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S3efpred^urtgen  ber  1.  STuflage: 


^anbel  unb  ^nbuftrie:  9Iuf  ©runb 
feiner  Unterfu(§ungen,  benen  eine  fd^arfe 
Sogi!  unb  ©rünblic^feit  nid^t  abgufpred^cn 
ift,  unb  bie  non  fe^r  guter  ©rfaffung  ber 
ßage  geugen,  gibt  Salberg  eine  iftei^e  non 
®efid^t§punften  gur  Siegelung  unferer 
SSalutapoIitif,  bie  in  mancher  §infid^t 
emfte  ^ufmer!fant!eit  nerbienen . 


berliner  Sageblatt:  S)a§  S3ud^  ift  ein 
roertnoUer  93eitrag  gur  ßöfung  ber  SBäb*» 
rung§fragenad^bem  Kriege,  e§  gibtjebem, 
ber  fid^  mit  biefem  Problem  bef(^äftigt, 

.  Anregungen . 

Allgemeen  ^anbelsblab  Amfter<= 
bam: . . .  Salberg [teilt in nerbienftlic^er 
Sßeife  ins  redete  ßid^t,  ba§  baS  ©elb  im 
engeren  ©inne  eine  fe^r  untergeorbnete 
[Rolle  fpielt  im  öfonomifc^en  ßeben, 
raeld^eS  in  niel  größerem  SRa^e  bem  ©in»» 
flu^  beS  HrebitS  unterliegt.  Sie  [ßer- 
minberung  beS  ©elbroerteS  ift  benn  aud^ 
nad^  Salberg  nid^t  eine  ^olge  ber  SSer* 
me^rung  ber  ©elbmenge,  fonbern  eine 
Überfpannung  beS  ^rebitS  mit  ber  ^olge 
ber  Ausgabe  ber  ^iegSanleiben,  mel^e 
fiftine  ^auf traft  gefc^affen  :baben.  SRög* 
lid^erraeife  ift  eS  gum  Seil  biefen  SSe^ 
trad^tungen  gugufd^r eiben,  ba^  bie  SSer* 
fenbung  non  „Sie  ©ntraertung  beS 
©elbeS^'  nad§  bem  AuSlanb  anfänglich 
nicht  gugeftanben  mar. 

SerSürmer:  Sa§ 95uch mirb fichcrlich in 
raeiten  Schichten  beS  SSolfeS  regem  ^nter^ 
effe  begegnen,  ba  eS  eine  ber  gurgeit 
brennenbften  SageSfragen  behanbelt. 

[ßlutuS: . Sah  ^iefe  SJlittel  lebiglich 

baS  ©pmptom  ber  ^ranfheit  treffen, 
ohne  bie  ©runburfachen  gu  erfaffen,  geigt 
eine  überaus  tlare  unb  gebanfenreiche 
©tubie,  bie  ber  auf  bem  ©ebiete  berSöäh»’ 
rungsfragen  bereits  mehrfach  h^i^^orge^ 
tretene  [RechtSanroalt  Salberg  bei  ^utU 
tammer  &  SRühlbrecht  h^il  erfch  einen 
laffen  (Sie  ©ntroertung  beS  ©elbeS,  23er^ 
lin,  1918).  Unter  Beleuchtung  aller 
©eiten  beS  [ßroblemS  mirb  barin  ber 
[RachraeiS  geführt,  bah  baS  ©elb  ober  bie 
Umlaufsmittel  gu  Unrecht  befchulbigt 
rc erben,  Urheber  ber  „fintenben^auffraft" 
p  fein,  bah  nielmehr  bie  mahre  Urfache 
in  einer  auherorbentlichen  ^rebitüber^ 
fpannung  —  unb  graar  norgugSmeife 
beS  ©taatStrebitS  —  gu  fuchen  ift. 


;3nbuftrie*^urier:  Salberg  fcheint  baS 
tenproblem  aufgehellt  gu  haben,  unb 
mir  fönnen  baher  bie  ßeftüre  beS  BucheS 
empfehlen. 

©ermania:  ...  ^n  ber  lebten  3eit  ift  eine 
neue  Arbeit  non  bem  befannten  f^^inang* 
fchriftfteüer  Dr.  Salberg  (Berlag  B^tt^ 
iammer  &  9Rühl£irecht,  Berlin)  heraus^ 
gegeben  raorben,  bie  mit  auherorbentlicher 
©ebanfenfchärfe  in  ber  Siefe  beS 
blemS  gu  f chürf en  fucht.  Ser  Berf affer,  ber 
feht  im  [ReichSfchahamt  tätig  ift  unb  ber 
bereits  burch  feine  frühere  ©chrift:  „Sie 
©ntthronung  bcS  ©olbeS"  (^eft  30  ber 
^inangrairtfchaftlichen  ^eitfragen)  [ich  in 
bie  noltSrairtfchaftliche  ßiteratur  auher* 
orbentlich  günftig  eingeführt  hat,  unter* 
fucht  non  feiner  nominaliftif^en  (nicht 
golbtheoretifchen)  Auffaffung  auS  bie 
heute  mehr  unb  mehr  als  ein  Kernproblem 
ber  SSirtfchaft  erlannte  §rage  ber  ©nt* 
roertung  beS  ©elbeS. 

f^reifinnige  ©rgebniffe, 

gu  benenSalberg  fommt,  finb  übergeugenb 
unb  non  raefentlicher  praftifcher  Beben* 
tung  für  bie  finangieüe Kriegs*  unb  Über* 
gangSrairtfchaft.  Sa  bie  ©chrift  Uar  ge* 
fchrieben  ift,  lann  fie  auch  jeber  ©ebilbete 
mit  Buhen  lefen.  SaS  3öer!  mirb 
bauernbcn  SSert  behalten., 

Bationalgeitung:  Auch  ©efährlich* 
feit  geiftiger  ©pibemien  foü  man  nicht 
unterfchähen  unb  beShalb  eS  freubig  be* 
grühen,  roenn  ein  Blaff enirrtum,  ein  roeit 
nerbreiteter  Aberglaube  (nämlich  bie  alte 
quantitätS*theoretifche  Anfchauung  ber 
Boteninflation)  enblich  totgefchlagen 
mirb. 

Seutfche  3eitung:  Ser  im  Kriege  be* 
f  annt  geraorbene  (Solbtheorif  er  bef  chäftigt 
[ich  mit  einem  B^oblem,  baS  in  ben  Borber* 
grunb  ber  allgemeinen  ©rörterungen  ge* 
brungen  ift . 

Hamburger  Korrefponbent:  ^n  ber 
erfchienenen  gcbanfenreichen  Brofchüre 
führt  Dr.  Salberg  ben  BachmeiS,  bah  bie 
(intraertung  beS  ©elbeS  gu  einem  groben 
Seil  ihre  Urfache  in  ber  ftorfen  An* 
fpannung  beS  ©taatSfrebiteS  finb  et,  gu 
ber  ber  ©taat  burch  bie  KriegSnotmenbig* 

feiten  gegraungen  ift . Blit  Becht 

fieht  baher  Salberg  bie  ^aupturfache  ber 
©elbentroertung  in  einer  Krebitinflation 
grohten  ©tileS. 
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®ie 

gnttoertung  beö  ©elbe^ 

©ne  Hnferfuc^ung  ber  ©nwirlungen  non 
^rebitanf^jonnung  unb  ©etbumtauf  auf 
'^reiöniueau  unb  QSalufaftanb 

t)on 

9lubo(f  Balberg 
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aSorwort  pr  jweiten  aiuflögc. 


X>ie  günftige  5(ufna^me  unb  ber  fd^nede  Stbfag  ber  erften  ^luflage 
liefen  bereite  fett  5luguft  1918,  alfo  nii^t  brei  9[Ronate  nad)  (Srj'd^etnen, 
bem  Verlage  ben  S)rud  einer  gtneiten  ^lufiage  ertnünfc^t  erfc^einen,  ber 
ftc§  ober  tnegen  ber  S^eüoIutionStüirren  unb  au§  anberen  ©rünben  bt§ 
^eute  liingegögert  ^at.  ®ie  onfängtid^e  5lbftc§t  be§  S5erfaffer§,  in  ber 
gtüeiten  5luflage  bte  neu  erfc^ienene  SSä^rungSliteratur  gu  berarbeiten, 
muBte  aufgegeben  tnerben,  ba  ein  (Singe^en  barauf  bei  i^rer  au^erorbent=* 
lid^en  3f^ei(|^altig!eit  ben  Umfang  be^  SBer!e§  me^r  al§  berbobpeit  unb 
feine  ©efd^loffen^eit  beeinträ^tigt  t)aben  mürbe,  ^er  ^er§ic^t  mar  um 
fo  el^er  mögli^,  al§  bie  in  ber  erften  Auflage  niebergelegtcn  grunb* 
fä^U^en  ^nfid^ten  boU  aufred^ter^alten  merben  fönnen,  unb  bie  meitere 
SBirtfd^aft^entmidlung  fie  beftötigt  ^at. 

5lu(^  bie  Sßä^rungf  literatur  unb  bie  ^age^üt^ffe  fibb  im  Ie|ten  Sa^re 
me^r  unb  me^r  §u  einer  Übereinftimmung  mit  ben  5lnfid[)ten  be§  ^Serfaffer^ 
gefommen.  2®er  aufmertfam  bie  einfd^Iägigen  Veröffentlichungen,  §.  V.  im 
Vanf=5lrchib,  Sßeltmirtfchaftlid^en  Slrdiib  u.  a.,  berfolgt,  hat  gefehen,  ba§ 
feit  bem  legten  Sahre  biel  genannte  SBährung^theoretiter  in  ben  mefentlichen 
fünften  mit  bem  Verfaffer  übereinftimmen  unb  mehrfadh  frühere  ab= 
meidhenbe  5lnfichten  faden  gelaffen  haben.  @o  mar  no(^  bor  einem  Sahre 
bie  Slnficht  borherrfdhenb,  bafe  lebiglicl)  bie  ^ahiergelbauggabe  al§ 
Urfadhe  ber  (^elbentmertung  bon  ber  ©elbfeite  h^r  in  Vetrad^t  fomme, 
mährenb  anbere  fcgon  etma§  richtiger  au^  ba§  5lnfteigen  ber  Vant^ 
guthaben  hmsanahmen^).  §eute  hat  in  Übereinftimmung  mit  ber  bor= 
liegenbeu  ©d^rift  bie  tiefergehenbe  ^nfid^t  moht  ^IRehrgahl  ber  5lu=* 
hönger  für  fidh,  bag  bie  mahre  Urfacge  in  ber  ^rebitanjpannung  be§ 
Staates  liege,  al§  bereu  ^eil  nur  S^oten^  unb  Vanfgelbbermehrung 
erfdheint,  fo  ba^  alfo  au^  bie  ©taat^berfchulbung  burdh  SSedhfel  unb 
Slnleihen  inflatorifdh  mitmirtt,  unb  fonadh  ba^  ©elbmertbroblem 
meniger  al§>  ein  eigentliche^  Problem  be§  ©elbmefen^,  mie  al§ 
fol(he§  ber  0taat§flnan§en,  ber  ®edung  ber  5lu§gabett  burch 


@0  raodte  3.  29.  Senbi^en,  beffen  ©rfenntnis  oom  ©clbroefcn  im 
übrigen  ja  meift  ber  3eit  norau§  mar,  im  „SnfIation§s^robIem"  1917  bie  in* 
..  flatorif(he  SBirfung  befchrönft  raiffen  auf  9toten  unb  99an!gelb  unter  2Iu§* 
-  fchetbung  ber  2Inleil)eaufnat)me.  @r  fül)rt  3.  29.  @.  37  au§,  bag  mit  ben  IhnegS* 
anleiben  mirtfcbaftlitb  entftanbene  ^auf traft  an  bie  ©teile  ber  roiüfürlich  ge* 
"  bilbeten  trete,  ßan^burgb»  ber  ^üt)rer  ber  907etaIIiften  fagte  @nbe  1917  in 
:  ber  29an!  ©.  725:  gibtfonacb  feine  Snflation  be§  ßrebiteS,  fonbern  nur  be§ 

;  ® elbeg'',  ipeute  bedt  ficb  beiber  ©tanbpunftim  mefentlidEien  mit  bem  beg  29erfafferg. 
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SSoriüort  aur  erften  Stuflagc. 


orbentUd^e  ©inna^inen  erfc^eint.  (Sirt  tuetterer  tüefetttUd^er  ^un!t 
liegt  in  ber  (gcEenntni^  ber  ^bt)ättgig!ett  be§  ^alutaftanbeg  öon  ber 
Stauffraft  be§  ^elbe§,  eine  (Srfenntntg,  bie  trog  i^rer  entjd^eibenben 
S3ebeutung  ber  reic§C)a(ttgeu  beutfc^en  ^alutatiteratur  ber  erften  ^rieg^- 
ial)re  fremb  toari).  3Senn  inetter  in  ber  erften  Auflage  eg  aU  3Sagntg 
erfd^etnen  mu^te,  bag  big  ba^in  für  unantaftbar  gehaltene  ^ogma  ber 
SBiebererreidöung  ber  alten  ^aluta))arität  auf  feine  5Dur(^fü^rbar!eit 
unb  feine  ß^c^^niäfeigfeit  in  3n:’eifel  gu  sie^en^),  fo  liegt  ^eute  bie  lXn== 
mögtid§!eit  ber  SBiebererreic^ung  ber  alten  Rarität  Ilar  §utage  unb  bie 
nom  ^erfaffer  frü^^eitig  Vertretene  5lnfid§t,  ba§  eg  nii^t  fo  fef)r  auf 
^olfe,  alg  auf  ftabite  Valuta  anfomme,  beginnt  bie  öor^errfc^enbe  §u 
merben.  (Srft  in  aEertegter  3-E  wirb  aud^  in  ber  toeiteren  Öffentlic^feit 
auf  ben  großen  Vorteil  ^ingetoiefen,  ben  bie  ^tabiUfierung  niebrigen 
©elbujertg  unb  niebriger  ^^atuta  für  bie  Xragung  ber  ^rieggfc^ulben 
Ijat^),  ein  ©ebanfe,  ber  bereitg  1916  in  beg  ^erf.  Entthronung  beg 
Eolbeg  0.  57  betont,  unb  in  ber  üortiegenben  ^i^rift  toeiter  h^^^vor^ 
gehoben  toorben  ift. 

Sn  ber  üorliegenben  gtoeiten  5luf(age  ift  im  51bfchnitt  ßVlI 
eine  neue  ^ugeinanberfe^ung  mit  ber  Literatur  eingefügt.  3m  übrigen 
finb  bie  ftatiftifdhen  35elege  vermehrt  unb  auf  bie  EJegentvart  fortgeführt 
(vgl  bef.  ^bf(hn.  ß  YI).  “Die  t)tgpofition  ift  äuherUd^  fchärf^er  ge== 
güebert,  ber  Xejt  aber  nur  menig  geänbert  tvorben.  97eu  Ijiv^vö^fügt 
ift  ber  5Inhang,  in  melchem  bie  tvid^tigften  ^Infid^ten  ber  älteren 
Siöiffenfchaft  unb  hiftorifch^  ^araEelen  ^ur  ^rieggfrebitinflation  tvieber^ 
gegeben  finb,  eine  ^arfteEung,  bie  in  ber  erften  Sluflage  tvegen  ber 
im  gelbe  befchränften  Siteraturbenugung  unterbleiben  mu^te. 


1)  §ier§u  fagte  SSenbijen  im  Si^fl^ittong^^roBIem  1917  17  unb 

18:  „®ic  2öed^ietfur[e  raerben  unmittelbar  roeber  burd^  bag  b^imifd^e  ißreig* 
nineau  beeinftubt,  no(b  .  .  unb  roeiter:  „fo  fei  e§  benn  roieberbolt,  ba§  ber 
augtänbif(be  Söecbfelfurg  einaig  unb  allein  bag  ©rgebnig  ber  ^ctbii^^g^öilana 
unb  ber  auf  ooraugficbtUd^e  ©ntroidtelung  ber  3nbtnnggbilanä  gielenben  ©pefu* 
lation  ift."  ©in  Stuffab  Don  ^epn  in  ©onrabg  Sb.  1916  (S.  376  trägt  ben 
Sitel:  „‘5)er  ^urgrüdtgang  ber  beutfd^en  Söed^fel  !eine  S^lg^  ber  ©ntroertung 
beg  beutfcben  ©elbeg"  unb  oerfucbt  ben  fUatbmeig  biefeg  ©a^eg.  S^^  neueren 
Sluffäbcn  ftimmen  biefe  beiben^übrer  ber  fUominaliften  mit  bem  Slerfaffer  überein. 

2)  9io(b  in  feiner  ©elboermebrung  im  Söeltlriege  1918  fagte  Öiefmann 
auf  (5.  165:  „53on  möglidbft  f(bneller  Hebung  unferer  Slaluta  büngt  aber 
bie  ©ntmidtelung  unfereg  iÜubenbanbelg  natb  bem  Kriege  gu  einem  großen 
Seile  ab".  Sür  bie  Slertreter  ber  ©olbtbeorie  mar  bieg  übrigeng  ftetg  eine 
©clbftöerftänbli(b!eit.  Sie  Sigluffion  über  bie  Sn^eämäbiglcit  ber  ©tabilifie* 
rung  eineg  niebrigeren  Slalutaftanbeg  ift  erft  feit  etroa  S^b^^e^lnft  in  Stn&  gc^ 
fommen,  nacbbem  ber  Slerfaffer  fcbon  1917  (Scutfcbc  2öirtfcbaftg*3citung  oom 
i.  September)  barauf  bingeraiefen  batte. 

»)  31gl.  g.  33.  Staatgfelretär  91.  9}lüaer  in  „8  Ubr  9lbenbblatt"  oom 
7.  Suli  1919.  fßrof.  ^8a^^oh  in  „Sreibeit"  oom  1.  Snli  1919. 

S3erlin,  im  Suli  1919. 


Dr.  S)a]ll6er9. 


aSotibemerfttttg  pr  erften  Sluflagc. 


^te  öorltegenbe  %xheit  foE  ber  (Scforfd^ung  be^  in  ber  öorau^^ 
gegangenen  Schrift  be§  ^erfaffer§^)  nur  beiläufig  bet^anbelten  3n^ 
flation^b^^obiemS  bienen,  b.  i).  ber  Klarlegung  berjenigen  Um  = 
ftänbe  unb  Kräfte,  tneld^e  greife  unb  Valuta  nid§t  bon  ber 
9J?arftIage  ber  einzelnen  (Witter  au§,  fonbern  bon  ber  ginang  = 
läge  ber  ganzen  3Solf§n)irtfd§aft  au§  beeinftuffen. 

2Bie  jene  erfte  @d§rift,  ift  aud^  biefe  im  Unterftanb  an  ber  Oft^* 
front  entftanben,  mo  naturgemäß  feine  gan^  boE^äßtige  h^tü.  red^tjeitige 
Siteraturbefcßaffung  mbgÜd^  mar.  5lucß  mäßrenb  ber  anfi^Ueßenben^ätig^ 
feit  be§  ^erfaffer^  in  35erlin  al§  Krieg^referent  im  Sffeid^gjd^agamt  fonnte 
ba§  nid^t  me^r  nacßgeßott  merben.  ließen  fid^  bielmeßr  im  mefentli(^en 
nur  bie  Eingaben  tätfäc^lid^er  5Irt  bi§  jum  ^tprit  1918  nad^fragen. 

^er  0treit  ber  SJ^einungen  in  ben  SBäßrung^fragen  ift  feit  ben 
ßnangieEen  Urnmätgungen,  bie  ber  3Sett!rieg  gebraut  ßat,  ßeftiger  ent« 
brannt  benn  je.  ^a§  Eintreten  be§  ^erfafferg  für  bie  ftaattid^e 
^apiermäßrung  in  ber  „(Snttßronung  be§  ^otbe§''  ßat  bemgemäß 
erfennung  mie  aud^  Kriti!  gefunben.  (Gegenüber  festerer  fei  ßier  nur 
ouf  einige  mefenttid^e  fünfte  ßingemiefen,  in  meld^en  bie  (SntmiEtung 
ber  SBirtfcßaft  ben  bom  ^erfaffer  borßer  geäußerten  5In== 

fid^ten  b§m.  aufgefteEten  gorberungen  in§mifd§en  red^t  gegeben  ßat. 

1.  ^ie  ^anfttotenbrittetbedung  in  ©olb  ift  feit  Anfang  1917 
nicßt  meßr  borßanben  (bgl  (Snttßronung  21  ff.). 

2.  ^ie  Otei^Sbanf  ßat  im  0ommer  1917  gmeimal  große  (SJotb^* 
mengen  §ur  @tü|ung  ber  Valuta  au^gefüßrt,  unb  ^mar  oßne 
baburd^  @cßaben  §u  neßmen  (bgt.  aaO.  0.  66). 

3.  ^ie  beutfcße  Elegierung  ßat  im  §meiten  ^albjaßr  1917  burd^ 
Krebitbereinbarungen  mit  neutralen  Staaten  (0d^mei§,  §oEanb 
u.  a.)  bie  beutfd^e  3Satuta  mefenttidß  §u  ftügen  gemußt  (aaD. 
©.  60). 

4.  (Seit  Sanuar  1918  berginft  bie  9feidß§ban!  bie  bei  ißr  ge* 

leifteten  b^tbaten  (gin^aßtungen  (in  gorm  bon  SScdßfelauggabe 
m  4^4  7o)  'S-  69). 


9  ^ie  ©nttbronung  be§  ®oIbe§.  .^eft  30  ber  ^inmiäroirtfd^aftlid^en 
3eitfragen,  ^erauSgegebcn  uon  ^rof.  üon  ©(^ang  unb  l^uIiuS  SBoIf. 
Verlag  @n!e.  ©tuttgart  1916. 


VI 


SSorBemerfunß  jur  erften  Stuflage. 


5.  S^orbamerifa  ^at  in  (e^ter  öuf  bte  gortbauer  be§  @oIb^ 
imi)orte§  üergid^tet  unb  bereite  mit  SBieberau^fuijr,  befonber^ 
nad^  3aban  unb  ^b^^nien,  begonnen  (aaO.  ©.  42). 

6.  ®ie  früher  ^errfd^enbe  5Infi(^t,  melc^e  ben  ©elbmert  auf  ben 
SJ^aterialmert  be§  ®oIbe§  gurüdffübrt,  unb  meiter  aud§  bie, 
ba§  ber  ^atutaftanb  ouf  ber  ©olbbetfung  beruht,  finb  me^r 
unb  met)r  in  ber  ßiteratur  gurüdgetreten  (aaO.  50,  52,  61). 

^iefe  geftfteEungen  §u  matten  erf^eint  geboten  be^i^alb, 
meil  aud§  bie  Oorliegenbe  5Irbeit  ficb  in  oielen  fünften  ^u  anerfannten 
3J^einungen  in  SSiberfbmc^  fe|t  unb  ba^^er  auf  ^riti!  gefaxt  fein  mufe; 
e§  foHte  babei  jebod^  berüctfic!)tigt  merben,  bafe  gerabe  bei  ben 
rung^fragen  im  Kriege  oielfad^  bie  ^egerei  oon  geftern  gur  felbft* 
Oerftänblid^en  SBabr^eit  ober  bo(^  bead^teten  SJ^einung  oon  i)eute  ge^ 
morben  ift* 

2i$enn  oud^  bie  Oorliegenbe  5irbeit  in  erfter  Sinie  t^eoretifc^e 
3iele  oerfolgt,  fo  finb  bod^  bie  gefunbenen  (Srgebniffe  Oon  mefentlid^er 
prattifd^er  ^ebeutung  für  bie  finanzielle  ^rieg§^  unb  Übergang^toirt^ 
fd^aft,  beren  befonbere  ^erüdffi^tigung  bat)er  geboten  erfi^ien. 

3urzeit  35 er! in,  im  ^Ipril  1918. 


Dr.  3)alber9. 
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^ro^blenifteHuttö. 

SDer  gro^e  £et}rmcifter  J^'rteg  ^at  and}  unfere  Eufd^auungen  öoni 
©elbtüefen  öon  (^runb  au§  umgeftürjt.  ®ie  fittangteEen  @rf Cremungen 
ber  ^neg§li:)irtfc^aft  lajfen  fi(^  mit  ber  bt§f)er  öort)errfd§enb  gemefenen 
metaEiftifc^en  @e(btt)eorte  in  feiner  Sßeife  erftären,  unb  'biejenigen 
©c^riftfteEer,  meld^e  unter  bem  (SinbruE  ber  ^rieg^üer^ältniffe  bie 
grage  be^  ^etbmefen^  grunbfä^tic^  erörtern,  fommen,  mie  auc§  ber 
Serfa[jer  biefeS  in  feiner  ©d^rift  „‘Die  (Entthronung  beö  ®otbe§“  ^), 
entioeber  gu  bem  ©rgebni^  ber  Unhattbarfeit  ber  (^olbmährung  unb 
gu  ber  gorberung,  unfere  bi§hei^  auf  ben  golbtheorethifd^en  5lnfchau^ 
ungen  gegrünbete  ^raji^  be§  (^elbmefen^  im  @inne  ber  nominatiftifd^en 
^h^orie  grunblegenb  um^ugeftdten,  ober  fie  machen  bod§  fo  Oiele  @in^ 
fdränfungen  ihrer  metafiiftifchen  (SJrunbauffaffung,  ba^  bon  ber  alten 
orthobojen  ©olblehre  nicht  mehr  biel  übrigbleibt.  Die  ftaatliche 
Dheorie  be§  (^elbe§  Oon  SfnabÜ  mufete  auf  ben  SBeltfrieg  toarten,  um 
aEgemeinere  ^nerfennung  finben.  53ei  aEer  übereinftimmung  in 
ben  nominaliftifchen  (^runbanfd^auungen  geigen  ftch  nun  in  ben 
heiten  fo  mannigfad^e  ^Ibmeid^ungen  ber  5lnfichten  bonein anber,  ba^ 
gerabe  barau§  nid^t  gum  minbeften  ber  Übertragung  ber  nominaliftifchen 
§Jelblehre  in  bie  ^raji§,  ber  fo  bringenb  erforberlidhen  D^eform  unfereS 
S5an!gefege§,  ber  ^ermertung  unfere^  (^olbbeftanbeg  für  bie  5lußfuhr, 
bie  größten  Sßiberftänbe  ertoadhfen.  Die  greunbe  be§  (SJolbe'g  lehnen 
mehrfadh  gerabe  unter  ^inmei^  auf  bie  innerhalb  ber  nominaliftifchen 
Anschauungen  borhanbenen  (SJegenfäge  e§  ab,  iljre  @Jrunbfä|e 
gugeben,  unb  fagen  nidht  ohne  oEe  S3erechtigung,  ba^  gerabe  ba§  (5)elb^ 
mefen  nicht  ba§  Dbjeft  bon  (Experimenten  merben  bürfe,  beren  Verlauf 
nicht  borau^gufehen  fei  ©emi^  1)^1^^^  (Experimente  im  ©elbmefen 
no(^  immer  gerächt;  aber  bie  heutigen  nominaliftif(^en  Anfdhauungen 
finb  über  ba§  ©tabiurn,  in  melchem  ihre  Antoenbung  (Experiment  ge= 
nannt  merben  bürfte,  meit  hinauf.  @ie  beruhen  auf  eingehenber  @r= 
forfdhung  ber  in  ben  lebten  Sahrgehnten  neu  aufgetretenen  SBirtfdhaft^- 
erfdheinungen,  meldhe  ber  Au^bruä  finb  be^  Übergang^  bon  ber  4ielb^ 
mirtfdhaft,  mie  fie  gur  Qxit  ber  (SJolbmährungen  früher  beftanb,  gur 
tebitmirtfdhaft,  bie  unferer  h^büö^a  5Birtfchaft  ihren  beherrfchenben 
©tempel  aufbrüEt. 


0  ^eft  30  ber  ^inangroirtfchaftl.  ^eitfragen.  S3erlag  (Enfc,  Stuttgart,  1916. 
Solbctö,  ©nthjcrtunfl  beS  (Selbes.  2.  Slufl.  1 
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^roblemfteüunö. 


9^un  t)at  [ic^  ober  gerabe  ein  tnit^ttge^  Problem  au§  ber  @o(b=- 
inä^rung^Ie^re  aud^  in  bie  neue  nominaliftifc^e  ^i)eorie  Ijerübergerettet 
unb  nertuirrt  je^t  I)ier  bie  ^Infc^Quungen,  tnie  früher  beim  ©olbe. 
ift  bie  grage  ber  (Sinmirfung  t)on  53eränberungen  im  ®elb== 
umlauf  auf  bie  Si^arenpreife  unb  raeiter  auf  bie  SSec^felfurfe. 
^er  Snl)aft  ber  ©c^Iagmorte  non  ber  Snflation,  ber  finfenben  ober 
fteigenben  5lauffraft  bei  (^elbe§,  ber  Ouantität^tbeorie,  ift  auch  bei  ben 
gorfc^ern,  meiere  bie  ©olbtoäbrung  al§  übermunben  betrachten,  nicl}t§ 
meniger  al§  geflärt. 

®ie  grage  ber  Snflation  ift  aber  gerabe  fegt  üon  ungemöbnUeb 
großer  S^ebeutung.  SDie  ^nfi^t,  bafe  eine  größere  ^elb^ 

Oermebrung  prei^erböbenb  toirfe  unb  bafe  biefer  ^rei^erböbung  ent^ 
gegengemirft  toerben  fönne  unb  müffe  burch  eine  irgenbmie  erreichte 
^erminberung  ber  umlaufenben  (SJelbmenge,  mie  fie  ficb  bei  Vertretern 
ber  fomobl  toie  ber  ^raji^  funbgibt,  b^^t  im  ^eutfeben  Veicb 

mie  auch  5lu§lanb  5U  ben  fotgenfehmerften  finanöpolitifcben 
nahmen  ober  Vefürmortung  foldher  geführt. 

@0  ift  ba§  beutfehe  @etb  au§  ben  befe^ten  (Gebieten  berau^gegogen 
unb  e§  finb  für  bie  befe^ten  Gebiete  9^otenban!en  mit  eigenen  SSöbrungen 
gegründet  morben.  SBenn  bie§  für  bie  bod)entmi(feIte,  feit  altert  ^ex  in 
grancg  rechnenbe  ©elbmirtfcbaft  in  Vetgien  Oielleii^t  beredhtigt  mar, 
fo  mu§  hoch  bie  ßtüedmö^igfeit  ber  ©rünbung  Oon  D^otenbanfen  mit 
SRubelmäbrung  im  Dften  in  Qmeifet  gezogen  merben,  gumal  bo(b  ber 
Sßert  be§  Oberoft^VubelS  Oon  beutfdher  Seite  mit  gmei  9J^ar!  goran== 
tiert  ift.  b^tte  fidh  im  befe^ten  Gebiet  bi§  (£nbe  1915  bereite 
bie  beutfebe  SSäbrung  eingebürgert.  3n  aÜen  Stabten  unb  Dörfern 
mürbe  bereite  nadh  HJ^ar!  gerei^net.  ®eutfdhe§  @5elb  furfierte  mie 

Sanbe§getb  im  grieben.  ^ann  aber  tarnen  bie  üerfchledhterten  Veii^S^ 
bantau^meife  mit  bem  ftarfen  ^Infi^meüen  be§  9^otenumIauf§;  unb  teil§ 
mobl,  um  bie  ^rittelbecfung  in  ®oIb  §u  mabren,  bie  nun  aber  hoch 
mittlerrneÜe  aufgegeben  merben  mufete,  teit§  mabrfcheinlicb,  um  bie  ge¬ 
fürchtete  Snftation  gu  bannen,  mürbe  bas  beutf(^e  @elb  mieber  au§ 
bem  Sanbe  b^^^oo^Ö^äogen  unb  bureb  einbeimifebe^  neue§,  auf  Vubet 
tautenbeg  ®elb  erfe^t.  ®er  beutfdhen  SSäbrung  mürbe  fo  ein  ©ebiet, 
ba^  fie  fdhon  erobert  b^tte,  ohne  9^ot  mieber  entzogen.  (Snlfpredhenb 

erfolgte  bie  (Sinfübrung  ber  üotntfdben  SO^arfmäbrung  in  ^olen.  ^a§ 

Streben,  ben  (^elbumlauf  gu  erniebrigen,  ging  fogar  fo  meit,  ba^  ben 
Solbaten  an  ber  Dftfront  ihre  Sühnung  in  bem  neuen  Vubelgelb  au§^ 
gegablt  mürbe,  unb  ba^  fie  gemarnt  mürben,  beutfebe^  ®etb  an 

Sanbe^einmobner  abgugeben.  S®enng(ei(^  e§  nadh  ber  Räumung  ber 
befe^ten  (Gebiete  Oon  Vorteil  erfdhien,  bab  ba^  bort  umlaufenbe  @5e(b 
nicht  mit  bem  beutfeben  ibentif(^  mar,  fo  märe  bodh  bie  (Sinbeitlidhteit 
ber  Söährung  oon  günftigftem  (Sinftufe  auf  bie  Ve= 

oölterung  gemorben. 

^ie  ^arlebn^laffenfdheine,  bereu  ©efamtau^gabe  bi§  gum  30.  ^Ipril 
1919  auf  18  558,2  il^illionen  SO^arf  angeftiegen  mar,  unb  Oon  benen 
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nad^  5lb§ug  t)ün  7268,2  SJäHionen  9J^arf  tu  ber  SReidj^banf  befinbttd^en 
nü4  11289,6  SO^tllionen  9[)(ar!  im  Umlauf  maren,  iäfet  man  bet 
SSürbigung  ber  beutfc^en  SBäijrung^üer^ältniffe  gern  aufeer  iöetra^t, 
um  fid)  nid^t  barüber  flar  merben  gu  muffen,  bafe  fie  aud^  @elb  finb 
mte  bie  9f?et^§banfnoten  uub  ebenfo  SnfIatton§erfd§etnungen  begrünben 
müßten  mte  btefe^). 

51ud^  tm  ku§(anbe  gel)t  ba§  ©c^recfgefbenft  ber  @5elb=Snfiatton 
um  unb  üermirrt  bie  ^Infic^ten  über  bie  magren  Urfad^en  ber  überaE 
eingetretenen  ftarfen  ©elbentmertung.  ®a§  befannte  engUfd^e  gad^btatt 
„©conomift''  fü^rt  feit  einiger  Qeit  einen  heftigen  ^ampf  gegen  bie 
„SnfIatiün§üotiti!  ber  Ülegierung'' ;  e§  be§ei(^net  bie  geübte  ^olitif  ber 
Notenausgabe,  treibe  bie  greife  für  bie  Negierung  toie  für  bie  Bürger 
^inauffcbnelle,  als  furgfid^tig  unb  forbert  S3efd§rönfung  ber  97otenauS^ 
gäbe  unb  Nerminberung  beS  ^abierumlaufS.  —  ®er  ^rofeffor 
@^ielb  97i(^oIfon  |^ielt  am  19.  Suni  1917  in  ber  SRobal  <Statiftic 
(Society  in  ßonbon  einen  3!ortrag  über  bie  Suflation,  in  metc^em  er 
unter  oielfad^er  entfüred^enb* *  ber  großen  3u= 

na^me  beS  ^a^iergelbumlaufS  ftd^  bie  greife  im  aEgemeinen,  mie  auS 
ben  Snbejga^Ien  t)ert)ürge^e,  Oerbcüb^E  Ratten,  bafe  bie  ^erme^rung 
beS  ^a^iergelbumlaufS  ber  Steigerung  ber  greife  unb  ^b^ne  t)orauS== 
gegangen  unb  beren  Urfad^e  fei^). 

®er  ungarifd^e  TOnifterpräfibent  unb  frühere  langjährige  ginan§= 
minifter  Dr.  5ltejanber  Sßeferle  führte  1917  auS,  bafe  ber  9^ü(f^ 
gang  ber  bfterrei^ifchen  Valuta  gum  ^eil  in  ber  S5ermehrung  ber 
ßahlungSmittet  feine  Urfai^e  ««b  bafe  eine  ^erminberung  ber 
umtaufenben  ©etbmittel  bie  erfte  ^(ufgabe  fein  müffe^). 

gerner  erllärte  er,  bafe  er  als  5D7ittel  gur  |)ebung  ber  35aluta 
in  5luSfid^t  genommen  h^be,  bie  35an!noten  burdi  ^affenfd^eine  gu 
erfe^en^). 

^er  ^rofeffor  an  ber  ^anbelSafabemie  in  Slubapeft  ©örög  be^ 
geid^nete  eS  alS'  baS  eingig  drftrebenSmerte,  ben  ^apiergetbt)aufen  auS 
bem  SSege  ber  gefunben  ©ntmidEung  gu  räumen^). 

Sm  S3ericht  beS  ^eneralrateS  ber  Dfterreid^ifch4Xngarifd§en  35anf, 
ber  am  7.  ©egember  1917  ber  aufeerorbentlid^en  ©eneraloerfammlung 
üorgelegt  tourbe,  mürbe  eS  als  michtigfte  Aufgabe  erflört,  mit  aEem 
91a^bru(f  ber  meiteren  Steigerung  beS  97otenumIaufS  (Einhalt  gu  tun. 

2)em  entfüradt)  mohl  bie  furg  barauf  oeröffentlichte  5(bfid^t  ber 
SBanf,  im  befegten  italienifi^en  (Gebiet  eine  eigene  San!  mit  ber  Se^ 
re(htigung  gur  5tuSgabe  öon  ßire^Sanfnoten  mit  feftem  Umtaufchüer^ 


‘)  SBenn  bie  SSirfurtg  Beiber  ©elbarten  fi(b  naf)efümmt,  fo  erfolgt  baS 
allerbingS  auS  oerfd^iebenem  tbeoretifdien  ©runbe.  3^gl.  unten  5tbf(hn.  B  VI. 
*)  SSgl.  „®ie  ^oft'^  oom  16.  ^uli  1917. 

*)  Sgl.  „berliner  S:ageblatt''  oom  3.  ^uni  1917. 

„^offifdbe  3Utung^  oom  14.  (September  1917. 

„^efter  ßlopb''  oom  2.  3Iuguft  1917. 
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4  ^roblemftcttung. 

pltm§  jur  ^rone  §u  grünben,  entfprec^enb  bem  Vorgang  ber  ^eutfd^en 
9f^cid§§ban!  tm  Often. 

^Be^eid^nenb  ift  auc§  ein  ^uffa^  bes  itdienifc^en  5lbgeorbneten 
ßabrtola,  ber  au^füljrte:  3Igto  öon  30%  für  (SJoIb  in  3ta^ 

tien  betneift,  bafe  mir  mit  ber  ^apiergetbanggabe  um  ein  ^rittet  §u 
meit  gegangen  finb  mir!!  automatifi^  prei^fteigernb,  unb  bie 

^rei^poüti!  be^  ©taate§  mufe  barauf  befielen,  bag  ber  (Sntmertung 
be§  ^apierge(be§  entgegengemirft  mirb,  einmal  inbem  er  feinet  metjr 
anögeben  Ici^t,  fobann  aber  baburc^,  ba^  er  einen  Xeit  he§>  au^gegebenen 
bur^  ^lu^gabe  bon  0c§a^anmeifungen  mieber  ein^ie!)!.  Xut  er  ba§ 
nid^t,  fo  merben  bie  ^reigfteigerungen  eine  p^antaftifd^e  ^öt^e  erreic^en.*^ 
ßatmer  fagt  in  ber  „^onfunftnr''  üom  17.  gebritar  1918  §ur  @elb= 
entmertung:  „^er  meiteren  feerme^rung  non  papierenen  Qaljlung^mitteln 
mn%  ba^er  mit  atter  (Energie  entgegengemirft  merben/'  unb  empfiehlt  be^ 
fonberg  bargetblofen  3af)lunggnerfe^r. 

5lu^  3eituuggnad[}rid^ten  aug  bem  nod^  nid^t  nöUig  gufammen= 
gebro(^enen  S^ufetanb  non  1917  befugten,  bafe  man  aud^  bort  ^offte, 
bie  Neuerung  nur  burc^  ©rmä^igung  beg  ^apiergelbumlaufg  mirffarn 
befämpfen  gu  fönnen.  @in  ^rojelt  beg  aHerbingg  tängft  mieber  ge= 
ftürgten  ginangminifterg  97e!rafom  ging  ba^in,  bie  ruffifd^en  ^riegg^ 
anlei^en  —  eingeteilt  in  fteine  5!bf(^nitte  —  alg  3Q^^wnggmittel  mit 
3manggum!auf  ben  Slubelnoten  ber  ©taatgbanf  gleid^pfteüen  („QSoffifct)^ 
Seitung"  97r.  415,  1917). 

9}Ze^r  ober  meniger  berrfd^ten  berartige,  in  biefen  menigen  groben 
aug  ber  ^rajig  norgefü^rte  ^nfc^auungen  big  ^um  Sa^re  1918  über^ 
aH  in  bk  gangen  SBelt  unb  führten  gu  ben  micf)tigften  ginangma6= 
nahmen.  (Sine  grunbfä|tidCje  t^eoretifd^e  Unterfud^ung  ber  Snflationg^^ 
anfcbauungen  auf  i^ren  SBa^rbeiiggebalt  mu^  alfo  gerabe  gegenmärtig 
alg  non  größter  praftifd^er  ^ebeutung  erfc^einen. 

Sn  änfnüpfung  an  frühere  ^lugführungen  beg  S5erfafferg  mirb 
biefe  Unterfudi)ung  gu  bem  nunmehr  eingehenb  begrünbeten,  auf  theore^ 
tifd^er  (SJrunblage  gefunbenen  (Srgebnig  fommen,  ba^  bie  ma^geb= 
lid^en  .5lntriebe  gu  ben  ^reigerhöhungen,  fomeit  fie  nicht 
aug  ber  ©ütermirtfdhaft  h^^^i^ühten,  ber  ^rebitpoliti!  ent^ 
ftammen,  alg  bereu  4eil  nur  bie  (^elbpolitif  gu  mürbigen 
ift,  unb  bafe  bemnadh  bie  allein  an  bie  ?D7enge  ber  nor:= 
hanbenen  anfnüpfenben  quantitätgtheore? 

tifdhen  ^nf^auungen  fchlgehen. 

®ag  hier  geftellte  Problem  ift  nun  feineg,  meldheg  für  bie  ner= 
fdhiebenen  Söährungen  grunbfählich  nerfdhiebene  5lntmorten  erheifdhte. 
Db  (Solb==  ober  ob  ^apierroährung  mufe  eigentlidh  gleichgültig  bafür 
fein,  ^orauggefe^t  ift  nur  alg  3Sirtf(haftgftufe  bie  moberne  h^ch^ 
entmicfelte  ^rebitmirtfchaft.  (Sg  ift  ein  quantitatineg,  fein  qualitatineg 
SBährunggproblem.  ^Herbingg  legt  ber  ^erfaffer  in  folgenbem  feine 


9  Entthronung  beg  ©olbeg  @.  53  ff. 


^roblemfteüimg. 
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nominaliftifc^en,  früher  (Sntl^ronung  be§  ©olbeS)  begrüubelen  ^Inftd^ten 
jugruttbe.  @o  finb  bie  ^nl)änger  ber  ©eIbinflatton§tf)eorte  in  ben 
terfd^iebenften  gütmen  gtt  finben  fotüof)!  bet  beu  neueren  öJoIb^ 
IbeoretÜern  tute  ßan§burg()^),  ©uftan  ©afjel^),  3}^ütP),  Srötng 
güber^),  t).  S3ederat^^),  afe  aud^  bei  ben  mobernen  D^ominaliften, 
U)ieStefntann®),  ®enbijen^),  ©l)rtften*),  Slonac^^),  mit  5(u§na^me 
jebodb  non  §ebni^)  unb  gebern^^)!^). 

^le  übereinftimmenbe  5(nft(fjt  ber  Genannten  ge^t  ba^in,  ba^  eine 
ftärfere  35ermebrung  be§  ©elboorrateS  innerhalb  einer  ^olf^toirtfd^aft 
eine  enifprec^enbe  Steigerung  ber  StBarenpreife  §ur  golge  t)abe,  unb 
fie  aUe  gieren  barau§  bie  in  i^rer  Unbebingtljeit  ^ier  §u  befäntpfenbe 
D^u^anioenbung,  ba^  auf  (£inf(^rän!ung  be§  ©elbumlaufg 
trerben  müfete.  ^^on  einigen  ioirb  genaue  ^robortionatität  ber  ^reig^ 
fteigerung  mit  ber  ©elbbermetjrung  angenommen  (©affel),  mobei  anbere 
unter  ßineinbringung  ber  Umlaufegefd^toinbigfeit  be§  ©elbe§  unb  anberer 
rnitmirfenber  Sll^omente  fogar  §ii  genauen  matt)ematifd^en  gormeln  fommen 
(gif^er,  ©briften).  ®em  gegenüber  betonen  ßiefmann  unb  S3en^ 
bijen,  meld)e  bie  Unbaitbarfeit  biejer  S3ebaubtungen  erfennen,  bo§ 
neue§  ©elb  neue  ^auflraft  fcbaffe,  melcbe,  fei  e§  unmittelbar,  fei 
über  ben  SBeg  öon  ©infommenbilbung,  bie  *i)Sreife  fteigere. 

®ie  S3ebeutung  be§  fprob(em§  ift  Kar:  SBäbrenb  ein  langfam  ait^ 
fteigenbe§  ^reiSniOeau  übertoiegenb  günftige  golgen  für  bie  SBirtfd^aftö^ 
entmidtung  b^ben  bürfte^^),  begünftigen  ftarfe,  fcbnelle  ©rböbungen  be^ 


ßanSburgb,  ®ie  ^rtcg§!ofteubeduna  unb  ihre  Quelle  u.  a. 

©uftan  ©affel,  ®eutfd§Ianb§  roirtf^aftlicbc  Sßiberftanb^raft 
«)  gjioir,  ßogif  be§  @elbe§. 

;3'rDing  ^ifber,  S)ie  ^auffraft  be§  ©elbe§. 

D.  Sederatb,  ©elbmarft  unb  ^apitalmarft. 

®)  ßiefmann,  ©elb  unb  ©olb. 

’)  93enbijen,  ©elb  unb  Kapital;  SBäbrungSpoIitif  unb  ©elbtbeorie  int 
Si(bte  be§  2öelttriege§.  ^nftation^problem. 

®)  ©briften,  ®ic  Quantität§*Sbeorte  be§  ©elbe§  in  „Slnnalen  be§ 
®eutf(ben  iReicbeg"  1916. 

^onac^,  ®ie  Hnabbängigfeit  be§  93QnfnütenumIaufe§  nom  ©elbe. 
§epn,  Hnfer  ©elbinefen  nadb  bem  Kriege  u.  a. 

§ebernj  ^nt  Öfterreidb-  SSolbrairt  1917. 

©ine  Sfieibe  rcäbrenb  ber  ®ru(flegung  ber  erften  51uflage  neu  erfcbie* 
neuer  ©cbriften  5ur  SSabrungSfroge  fonnte  ni(bt  mehr  n erra er tet  ra erben,  raie  5.  S. 
brei  SSorträge  non  ©|len,  Siefmann,  ©inger:  SSeröffentlicbungen  be§ 
2öirtf(baft§nerbanbe§  für  ©üb*  unb  931ittelanierifa;  ßiefmann,  ^5)ie  ©elb* 
nerntebrung  int  Söeltfriege  unb  bie  S3efeitigung  ihrer  folgen,  ©tuttgart  1918; 
@^Ien,  Serfucbe  gur  ©nttbronung  be§  ©olbeS,  ©(^moIlerS  ^b.  41,  ^eft  3; 
9)^0 II,  ®ie  ntübernen  ©elbtbeorien  unb  bie  Üleicb^banl,  ©tuttgart  1917;  ^abn, 
9Son  ber  Kriegs*  unb  ^rieben§n)äbrung,  S^übingen  19J8;  9iugi(Ja,  ebeme 
SRentengefeb,  SSien  1917. 

^*)  ©ü  f(bon  ^er^fa,  internationale  Söäbrung^problent  unb  beffen 
ßöfung,  ßeipgig  1892,  ©.  9. 

©Benfo  ©enbifen,  ^nflationSproblem  ©.26. 

©pann,  Sbeorie  ber  9ßrei§oerfcbiebung.  Söien  1915,  ©.5. 

^ 0 0  a  c § ,  Unabbängigleit  be§  S3anfnotenumIauf§  oont  ©olbe  ©.  48  ff.,  57. 
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^roblemfteüung. 


^ret^möeaug  bie  6pefutatton  auf  lüofteu  ber  ru^tc|en  Arbeit,  bcrringern 
ba^  9^ea(emlommeu  ber  arbettenbeu  £(affe,  ber  geftbefotbeten  unb  ber 
Sflentner  unb  befonber^  aui^  ber  münb elfterer  angelegten  Vermögen, 
beren  0d§ug  ba^  (^efe|  al§  öorne^mfte  inirtfc^aftUd^e  ^flic^t  anfte^t. 
©te  greifen  non  bem  einen  3Baren=  unb  Arbeitsgebiet  auf  baS  anbere 
über  unb  führen  burd^  ^reiS=  unb  ßol}n!ämpfe  p  (Srfc^ütterungen  ber 
SSirtfepaft,  n)eld£)e  ben  rupigen  unb  auf  aüfeitiger  gleid^müBiger  Xätigfeit 
berul)enben  gortfd^ritt  ftören.  3ßenn  eS  alfo  ri^tig  märe,  bafe  @elb^ 
üerme^rungen  §u  fo((^en  3ßirfungen  führen,  unb  biefe  ©elboerme^rungen 
Oermeibbar  mären,  fo  läge  barin  ^unäd^ft  ein  gemic^tiger  ©inmanb 
gegen  bie  ^reiSgabe  ber  @olbmäl)rung,  meld^e  ja  burdb  ^^inbung  an 
bie  ©olbbedle  ber  ^elbauSgabe  befd^ränft  ift;  für  einen  trogbem  er- 
fotgenben  Übergang  pm  ^apiergelb  müßten  einfc^ränlenbe  35ebingungen 
ber  i^elbauSgabe  f eftgelegt  merben,  um  ©i^äbigungen  gu  üer^inbern; 
bieS  gat  benn  aud§  iöenbi^en  §ur  AuffteÄung  non  (S)elbfc§öpfungS= 
grunbfägen  neranlagt,  meld^e  bie  ^flegeln  ber  ^eufd^öpfung  non  (^elb 
feftlegen  unb  nerginbern  follen,  bafe  neueS  @elb  unberechtigte  .^auffraft 
f(^affe  unb  fo  bie  greife  fteigere.  Söenn  bemgegenüber  aber  bie  gier 
entmidelte  Anfe^auung  riegtig  fein  follte,  bag  bie  ^reiSergögungen 
in  ber  mobernen  5öirtfcgaft  fomeit  fie  niegt  non  ber  ©utermirtfegaft  ger== 
rügren,  in  ber  Anfpannung  beS  ^rebiteS  begrünbet  finb,  fo  bag 
man  gegebenenfaüS  mogl  non  .'^rebitinflation  fpreegen  barf,  non  ber 
bie  (Sielbnermegrung  nur  ein  Ausfluß  ift,  fo  löft  fieg  baS  ^^roblem  ber 
(^elbfi^öpfung  auf  in  ein  Problem  ber  ^rebitorganifation  unb  ber 
5SerlegrSregelung  übergaupt,  unb  ftatt  §u  fragen:  mieniel  unb  auf  meldge 
ASeife  barf  neues  (^elb  gefdgaffen  merben,  mirb  gu  fragen  fein:  melcge 
Art  unb  melcger  Umfang  beS  ^rebiteS  in  ber  (^efamtmirtfegaft  erfegeint 
noeg  als  gefunb  bjm.  unnermeiblicg  beim  ©taatSfrebit  in  S^rieg  unb 
S^ienolution,  melcge  (Sntmicflung  geigt  bie  reale  ©ütermirtfi^aft  unb 
inmiemeit  finb  bie  mobernen  ©inrid^tungen  gur  @rlei(^terung  beS  ®üter= 
auStaufegeS  unb  ber  ©üterbeleigung  etma  fi^äblicg?  ^aS  ©elbproblem 
ift  bann  als  ein  Xeil  beS  allgemeinen  ^rebitmirtfcgaftSproblemS  erlannt, 
unb  menn  naeg  ^riegSfdglug  ein  Abbau  beS  geftiegenen  ^reiSnioeauS 
angegeigt  fein  foüte,  fo  merben  bie  gemonnenen  ©rfenutniffe  flarmacgen, 
baß  bie  SQZittel  giergu  niegt  eine  oon  ber  ^Sirtf^aft  megr  ober  meniger 
loSgelöfte  ©elbpolitif,  fonbern  nur  bie  ^rebitpolitif  liefern  fann.  Sm 
|)inblicf  gierauf  ift  Pon  befonberer  ^ebeutung  ber  §iumeiS  beS  beutfegen 
^eidgSfegagfefretärS  ©raf  Pon  3^oebern  in  feiner  DleicgStagSrebe  oom 
2:3.  April  1918,  mo  er  fagte:  „diejenigen,  meldge  ©dgulben  angäufen 
mollen,  Perfennen,  bafe  eS  auf  jebe  fÖ^tÜiarbe  fegmebenber  ©cgulben 
megr  anfommen  mirb,  mit  ber  mir  in  bie  ÜbergangSgeit  gineingegen, 
fie  überfegen  bie  ^ebeutung  einer  raeiteren  ^ermegrung  ber  ©elb^  unb 
.flrebitinflation,  unter  ber  mir  jegt  fegon  genügenb  leiben." 


A.  S)ie  ©runDlagen  ©elöniert^. 

I.  9ltt^en,  töPen,  SBcrt. 

3ur  imifenfd^aftltc^en  Söfung  be§  Problems  ift  eine  3urücffü()rung 
ber  ;^u  bel}anbe(nben  (Srf Cremungen  auf  bte  mirtfcbaftUc^en  C^ruitb begriffe 
geboten.  SSirtfd^aften  be^etc^ne  xd),  an  Sief  mann  anfnupfeub, 
ein  .'panbetn  berart,  ba§  ber  erftrebte  Si^u^en  bie  aufgetoenbeten 
Soften  überfteigt.  primäre  in  ber  3Sirtfc§aft  finb  bie  ©ebürfniffe 
beö  'D^enfdben.  2Sa§  bie  53ebürfniffe  befriebigt,  bringt  9^u|en;  lua^  an 
5lrbeit  ober  Gütern  ^ur  (Srreid^ung  be»  S^ugeng  §u  opfern  ift,  finb 
Soften,  ©er  2[Birtfc^aftenbe  Dergleid)t  bie  Soften  mit  bem  in  51u§fic^t 
ftetjenben  9Zu^en  unb  panbelt  je  bem  @rgebni§  biefe§  35erg(ei(^e§. 
S^u^en  unb  S^often  nierben  atfo  oom  rein  fubjeltioen  ©tanbpuntt  au§ 
gegeneinanber  abgefd^ä^t;  ein  jeber  3}Zenf4  fc^ä^t  nad§  ben  eigenen 
Smpfinbungen  unb  fommt  §u  feinem  eigenen  Ergebnis,  ba§  je  nad^ 
ben  äußeren  ^er^ättniffen,  unter  benen  er  ftd^  befinbet,  üerfd^ieben 
auyfaUen  unb  ba§  aud^  mit  ben  0cp^ungen  eine§  anberen  SJ^enfdCjen 
unter  gteii^en  ^^ertjältniffen  nid^t  übereinftimmen  toirb.  gibt 

^  atfo  feinen  objeftio  feftfte^enben  3ßert  ber  @uter,  etroa  t^ergeteitet 
au^  ben  ^robuftionSfoften,  au§  ber  in  bem  @ut  Oerförperten 
5lrbMt,  au§  ber  ©teid^fegung  mit  einer  (SbetmetaUmenge.  3ßo^t  aber 
mirb  man  (gegen  öiefmann)  ben  55egriff  eine§  fubjeftioen  ®üter:= 
merteS  im  Stnfd^tuB  an  ben  eingelour^elten  @pra(^gebrau(^  beibetjatten 
mitffen.  @r  ift  ibentifd^  mit  bem  Swingen,  ben  ber  roirtfd^aftenbe 
einzelne  9Jienfct)  in  b/m  ®ute  für  fic|  erbtidft.  ©a^  objeftioe 
9}?erfmal  ber  (Selten i)eit  be§  (SJute^  in  ben  SSertbegriff  f)inein§ub ringen, 
toie  ba§  fonft  gefd^iet)t,  ift  unnötig.  ift  bereite  t)orau§gefe|t,  infofern  at§ 
ber  9^u|en  beim  Sßirtfdöaften  ja  nid^t  fdpted^tfjin  betrautet  roirb,  fonbern 
at§  Dbjeft,  aty  3^^^  mirtfcfiafttid^en  öanbetn§.  ®üter  ot)ne  (Setten^ 
l^eit,  bie  unbegrenzt  üortjanben  finb  (2Baffer,  ßuft,  §otz  im  Urioatb), 
brauchen  öber  nicpl  ermirtfc^aftet  raerben  unb  fdöeiben  bei  ber 
9^u^en=  unb  .'^oftenoergteicbung  be§  einzelnen  au§  ber  ^d^ä^ung  o^ne 
meitereS  au§.  ^ 

gür  ben  einzelnen  3)^enfd^en  ^at  atfo  febeg  feiner  (S(^ä|ung  untere 
liegenbe  @ut  einen  f)ö^eren  ober  geringeren  2öert  at§  ein  anbereS;  bie 
@^ägung  be§  einzetnen  fut}rt  z«  ^iner  nur  für  i^n  güttigen  unb  auf 
eineu  beftimmten  bezogenen  (Sfata  ber  (SJütermerte.  ©a  nun 

aber  in  einem  gegebenen  ^irtf(^aft§gebiet  bie  (Sd^äüungen  unzät^tiger 
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A,  ®te  ©runblagen  be§  ©elbraertä. 


SKenfd^en  fid^  auf  biefelben  ®üter  erftrecfen,  fo  ergibt  fict)  am  ben 
Uieleu  einzelnen  ©faten  ber  SBerte  eine  SfiefuUante,  eine  burdj)c^nitt:= 
lic^e  Söertftala  auf  ber  mittleren  ^inie  ber  ©ingelfd^älungen. 
liefen  burc^fc^nittlid^en  3Sert  ber  (^üter  für  bie  bemittelten  ^eufd^en 
mag  man  at§  ^ert  fd^Iec^t^in  begeid^nen,  trenn  man  fid^  nur  betrugt 
bleibt,  bag  e§  fein  objeftirer  begriff  ift,  fonbern  ein  aus  fubfeftiren 
(5d§ä|ungen  gegogeneg  3J?itteL 

n.  2)ic  SScrtcin^ett. 

ift  nun  unbraltifdt),  beim  SSergleid^en  unb  Staufc^en  ber  2öerte 
fagen  ^u  muffen,  bog  ber  eine  SSert  ber  bobP^^t^  anbern,  unb  bag 
ber  brüte  gtrei  drittel  be§  bierten  fei;  es  ergibt  fid)  ba§  S3ebürfni§, 
bie  Sßerte  auf  eine  (Sin^eit  jurüd^ufü^ren,  berart,  bag  feber  SSert  afS 
ein  ^ieffai^eS  biefer  (£int)eit  ie^ei^net  trerben  fann.  ®ie  Siec^nung  mit 
ben  Söerten  berfangt  SSerein^eitUd^ung.  (£benfo  trie  es  bei  bem  SBergleic^ 
ber  ©etrid^te  ber  Körper,  i^rer  Sänge,  trie  e§  bei  Stemperoturen  nur 
ben  primitibften  entfftrid^t,  fagen  gu  muffen,  bog  biefer 

©teilt  breimaf  jo  fd^trer  fei  trie  jener,  bag  biefer  S5aum  gtrei  drittel 
ber  §öl)e  l^abe  jenes  §ügelS,  bag  bie  Xemb^ratur  ^eute  um  ein  SDrittef 
fölter  fei  alS  geftern,  fo  bertangen  aud^  bie  SBerte  eine  etn^eitli^e 
^^egeid^nung.  S^un  ift  aber  bei  jenen  ©genfdjoften  ber  Körper  bie 
ßurüdfü^rung  auf  eine  ©in^eit  beS^alb  befonberS  leidet,  treil  eS 
möglid^  ift,  eine  (Sin^eit  gu  nehmen,  trefd^e  unabpngig  bom  $ndenfd}en 
ift,  nidit  bon  feiner  ^atur  ab^öngt,  fonbern  bon  ber  '^atur  ber  5(ugen^ 
trelt.  STcan  nimmt  ein  Siter  Sßaffer  unb  begeid^net  fein  ©etridiit  alS 
bie  ©etrid^tSein^eit  ein  ÄHIogramm,  man  nimmt  einen  ^eil  beS  (Srb== 
umfangeS  unb  begeid^net  feine  Sänge  als  ein  SJteter,  man  teilt  bie 
S^emperatur  gtrifc^en  ^efrier^  unb  ©iebepunft  beS  SSafferS  in  punbert 
^eile  unb  ^t  bann  ein  ©rab  als  ^emperatureinpeit  feftgefteHt.  2)a 
bie  ^ütertrerte  fiep  auS  ©epä^ungen  ber  3}?enfdpen  ergeben,  ift  eine 
bauernbe  ^eranferung  ber  SSerte  in  ^erpältniffen  ber 
5lugentrelt  nidpt  mögli^. 

^ieS  berfennt  ber  SJdetalliSmuS,  ber  bie  ^erte  mit  einem  angeblidp 
feften  ©olbtrert  bergleidpen  trid  unb  nidpt  fiept,  bog  eS  feite  feerte, 
bie  unabpängig  bon  menfdplidper  ©dpägung  trären,  nidpt  gibt;  mag  ouep 
geittreife  baS  ©olb  nodp  fo  gleidpmägig  poep  bon  allen  9J^enfd}en 
gef(^ä^t  trorben  fein,  eS  ift  niept  mepr  als  ein  anbereS  @ut  unb  ift 
als  SBare  trie  anbere  gu  betradpten.  ©ein  fdpeinbar  feftftepenber  3Sert 
rüprt  baper,  bag  bei  relatiber  ©eltenpeit  fünftlidp  burdp  bie  9Jdüng== 
gefe|gebungen  (freies  fßrägeredpt)  eine  praltifdp  unbegrengte  D^aep frage 
nad)  (^olb  für  SJtünggtrede  gefdpaffen  trirb.  didan  nimmt  eine  beftimmte 
SJdenge  (Solb  unb  begeidpne't  fie  als  Sßerü  unb  SßäprungSeinpeit,  eine 
gjiar!  =  ^2790  Kilogramm  ^olb,  trunbert  fidp  naepper,  bag  nun 
aud)  immer  baS  Mlogramm  ®olb  2790  äJdarf  foftet  unb  preift  baS 
@olb  als  eingig  berläglidpe  ©runblage  bon  S®ert  unb  Sßäprung.  dRan 
mügte  fidp  genau  fo  trunbern,  bag  1  Siter  Sßaffer  in  aller 


II.  ^Dte  Sßerteml^eit. 
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1  S^Üogramnt  ®ie  bereite  früher  gegebene  einge^enbere  ^rtüf 

ber  ©olbtnö^rung  braucht  ^ier  ntd^t  tnieber^olt  §it  tnerben^). 

|)iftonfc^  [)Qt  aHerbing^  bie  ©oIbn)ät)rung  eine  nüglic^e  Arbeit 
infofern  geleiftet,  al§  fie  eine  Sßerteini)eit  fd§nf,  toelc^e  auf  bie  bamaUgen 
©(Tagungen  aller  3[Renfc^en  gegrünbet  toar,  menngleid)  aud^  bamal^ 
fd^on  bie  Sßertfc^ä|ung  be§  ®olbe§  bereite  5um  ioefentlid^en  Xeit  auf 
feiner,  ioenn  aud)  nod)  nid)t  au^fdjlieyid)  ftaatlid^  geregelten  ^erioenb^ 
barfeit  al§  SRünge  rul)te,  b§nj.  auf  auSlänbifc^er  SBö^rung.  SDen  Söert, 
ber  bamal§  V2790  Kilogramm  ©olb  beigemeffen  tourbe,  na^m  man  al§ 
©in^eit,  nannte  i^n  3)iarf,  OerglicI  bie  anberen  (^ütermerte  mit  biefer 
(gin^eit  unb  fam  gu  Sßerturteilen,  ba^  biefe§  ®ut  10  SJ^arf  unb  jeneg 
iOO  9J^ar!  toert  fei.  ®amit  ^atte  man  aber  feine  5lnfnübfung  an  einen 
übjeftit)  feftftef)enben  SBert  gefunben,  ben  e§  nic^t  gibt,  fonbern  nur  an 
einen  Sßert,  ber  megen  relativer  Seltenheit  be§  @5olbe§  unb  unbefch^'^'^^^l^^ 
S^tad^frage  burd^  eine  internationale  SJ^ünggefehgebung  ftabiler  gehalten 
mürbe  aU  bie  meiften  anberen.  5lber  aud^  bie  fo  gefdjaffene  SSert- 
einheit  mar  feine  abfolute,  fonbern  eine  relatiOe  unb  felbft 
0 er änb erliche,  mie  e§  ja  bei  ben  emig  med^felnben  Schälungen  ber 
SD^enfchen  nicht  anber§  fein  fann.  @in  Vergleich  anfd^aulich :  3Benn 

ouf  ber  See  mehrere  Sd)iffe  in  gleidjer  Sflid^tung  nebeneinanber  h^rfahren, 
fo  fieht  man  Oon  bem  einen  S(^iff  au§  mohh  wm  mieOiel  bie  anbern  fidh 
entfernen,  aber  mangels  äußerer  ^nhalt^punfte  erfennt  man  nidjt,  baß 
audh  eigene  S^iff  in  ^emegung  ift.  ^on  ber  SBerteinheit  Oon 
V2790  ^^ilogramm  @otb  auggehenb  erfennt  man  mohh  ba^  anbere  (Süter 
im  Sßerglei(^  gur  Sßerteinheit  h^h^i  ober  niebriger  eingefchä|t  merben 
im  SSerlauf  ber  ßeit,  aber  man  barf  barau§  ni^t  ben  Sd^lufe  giehen, 
bafe  bie  gemählte  ^erteinheit  felbft  fid^  nicht  önbere;  auch  ©olb^ 

mährung  h^t  bie  SBerteinheit  gemiffermafeen  eine  (Sigengefchminbigfeit 
gehabt,  fie  hot  fidh  Verlauf  ber  3^it  mefentlich  geänbert.  SDie  ^er^ 
anferung  im  dJolbe  hot  ihr  in  ben  Schonungen  ber  äJ^enf^en  mol)!  im 
Anfang  einen  beftimmten  ^lah  unter  ben  Werten  §umeifen,  ihn  aber 
nidht  für  bie  ^auer  fidhern  fönnen. 

Snbem  mir  nun  fagen,  ber  (^elbmert  ober  bie  ^ouffraft  be§ 
(^elbe§  höbe  fich  geönbert,  be^eidhnen  mir  bamit  bie  ©rfdheinung, 
bafe  für  bie  ©elbeinh^it,  bie  9}?arf,  eine  anbere  (heute  mefentli^ 
geringere)  SUdenge  ber  anberen  ©üter  eintaufdhbar  fei  (gletdh= 
gemertet  merbe)  al§  in  ben  fahren  früljer  ober  nodh  meiter  gurüd. 
SSenngleidh  fomit  biefe  SBerteinheit  feinen  abfoluten  (^horafter  hot,  fie 
benno^  Oermag  at§  9J?afeftab  ber  SSerte  gu  bienen,  dbenfo  mie  etma 
auf  hoh^o  S5ergen  ba§  abfolute  ©emidht  ber  Körper  finft  megen  ab^ 
nehmenber  Sdhmerfraft  unb  bie  ©emidht^einheit  bo^  uodh  bie  relatioen 
©emidhtÄänberungen  angugeigen  Oermag,  ebenfo  geigt  bie  S3egiehung  auf 
bie  SBerteinheit  unter  ben  geänberten  ^erhältniflen  h^ote  bie  relatioen 
^nberungen  ber  (^ütermerte  gegen  früher  an.  ^urdh  befonbere  SO^effung 


0  33gl.  ®alBerg,  Entthronung  be§  ®oIbe§. 
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läfet  ftd§  fe[tftellen,  um  meld^en  %ei[  bte  ©emid^tSeintjeit  auf  iöergen 
Uüu  ber  normalen  abmeic^t;  burc^  SJ^effung  be§  ^iau]cl^t)ert)ältntffe§  ber 
2Berteinl)eit  mit  einem  ^urc^fd^nitt  ber  ^auptgüter  (Snbejja^len)  läfst 
fic^  feftftetlen,  um  mieoiel  bie  SSerteinl^eit  ak  folc^e  fic§  geänbert  ^at. 

III.  ®ic  aöftraftc  ©elbcin^eit. 

Snbem  mir  nun  ber  gemät)lten  3öerteinl}eit  einen  9'damen  geben 
unb  fie  mit  äRar!,  granc»,  ^fb.  (Sterling  be5eic^nen,  mirb  bie  3[Bert= 
einf)eit  gur  @elbeinl)eit,  ^ur  Söä^rung.  SBa§  biötjer  ein  33er= 
gleiiien  ber  einzelnen  ^ßerte  miteinanber  mar,  fann  nun  pm  S^ecb^^^ 
merben.  Sb  fommen  mir  ^u  ber  oon  Sief  mann  befonber^  berau§= 
gearbeiteten  @r!enntni§  ber  abftraften  D^atur  ber  @elbeinl)eit.  5lber  e§ 
genügt  nid)t,  mie  ßiefmann  e^  tut,  ’ba§  (^elb  al§  bie  abftrafte  9^ec^^ 
nung§einl)eit  gu  be^eic^nen.  5lbftra!te  9^ec^nung§einl)eiten  gibt  ey 
mehrere,  ba§  Kilogramm,  ba^  Wetex,  ber  @rab  finb  foldje.  (£§  mufe  in 
bie  S5egrifföbefttmmung  l)inetn,  ma§  benn  beredpet  toerben  fod,  meld)e 
(Sigenfjaft  ber  Körper  redjuerifcb  erfaßt  merben  fotl;  ba§  ift  beim  ®elbe 
nicht  ba^  ©eroidjt  —  bie§  mirb  in  Slilogramm  berechnet  — ,  auch  nicht  bie 
Säuge  ufm.,  fonbern  ber  2öert,  immer  in  bem  oben  gefenngeid^neten 
quafi  objeftioen  Sinne  aU  ^iefultante  üieler  fubjeftioer  (Sinjelfchägungen. 
3Bir  fommen  alfo  ^u  bem  Ergebnis,  bafe  ba§  @elb  bie  abftrafte 
S^echnung^einljeit  für  bie  ©ütertoerte  ift.  ^ie  fonfreten  9}Mn§en 
unb  ^elbgeichen  finb  nur  ^er!örberli(^ungen  biefer  gebauten  (Sinheit^). 
^^onfrete  ©elbbeträge  aber  finb  nt(^t  nur  ^errei^nung^mittel,  fonbern 
auch  SBertträger  unb  bebürfen  in  biefer  ©igenfdhaft  noch  einer  befonberen 
53egriff§beftimmung,  melche  meiter  unten  gegeben  mirb^). 

5(uch  hier  ober  mirb  fchon  au§  ber  grunbfählicben  Verleitung  ber 
©elbeinheit  au§  bem  ©üterraert  fenntlidh,  bafe  e§  einen  eigenen  2Bert 
be§  ®elbe§  nicht  gibt,  bafe  ber  fogenannte  ©elbmert  nichts  anbere§  ift 
ol^  ber  SSert  ber  @üter  unb  Seiftungen,  mel^e  für  ba§  ©elb  er^ 
h  ältlich  finb. 

IV.  $er 

Snbem  nun  bie  ©elbeinheit  gebraui^t  mirb  pm  5lu§brud  ber 
©ütermerte,  entfteht  ber  ^rei§.  ^er^rei§  ift  ber  ^XuSbrud  be§  fub  = 
feftiüen  ©ütermerte»  in  ber  ©elbeinhcit’").  ®er  ^^ret§  ermöglidjt 


0  ®iefe  S3egrünbung  üon  ®elb  unb  2öert  ift  natürlich  rein  logtfch  auf* 
Pfaffen  unb  nerfennt  nicht,  ba^  hiftorifch  biefe  33egriffe  fich  au§  ber  Senupng 
non  OJietallen  al§  ^(aufchmitteln  i)exau§  entroicfelt  t)ctben. 

S5gL  3l6fchnitt  AVI  ^a§  fonlrete  @elb. 

Sßenn  Sief  mann  ©.  80  fagt:  ®er  ^rei§  ift  ein  objeftiner  SluSbrud 
in  ber  allgemeinen  IRechnungSeinheit,  bie  al§  Soften  non  febem  SJlenfchen  bc^ 
roertet  mirb,  unb  graar  nach  ber  ©rohe  feine§  @in!ommen§,  fo  nermag  ich 
barin  feine  ^larftetlung  p  crblicfen.  SBenn  ^rei§  ein  i)Iu^brucf  genannt  mirb, 
fo  muh  man  fragen,  roooon?  unb  fommt  bann  notroenbig  p:  5tu§brucf  be§ 
9Iuhen§  ober  fubfeftioen  (relatioen)  Sßerteg.  f^^erner:  nicht  bie  9Iechnung§einheit 


V.  ®te  ^auffraft  be§  @elbe§.  ,  ' 

ben  glatten  5lu§taufd§  ber  ©iiter  gegen  @elb  in  trgenbeiner  gönn  tote 
aitd^  ben  Xaufc^  non  (^ut  gegen  @ut;  er  tft  bte  ^orau^fe^ung  für 
baä  (£ntftet)en  einer  über  bie  §au§toirtf^aft  l)inau§ge^enben  5lu§tauf(^^ 
unb  5Serfe^r§toirtf(^aft.  ®ie  ^atfad^e,  bafe  ein  paar  ©tiefel  einen 
^retö  üon  20  9}^ar!  f)at^  rü^rt  baf)er,  bafe  bie  al§>  ©tiefelfäufer  in 
Setrac^t  fommenben  SJ^enfd^en  (^onfumenten)  auf  ®runb  if)rer  ^^er^ 
fügung^mögUcbfeit  über  ®elö  unb  gelbtoerte  ^ec^te  (S'lauffraft)  geneigt 
finb,  für  ein  “ißaar  Stiefel  20  ^J^ar!  ^u  galten,  toenn  ein  bringüc^ 
getoorbene^?  53ebürfni^  ba^u  iC)nen  bie  SJ^einung  beibringt,  ba&  ba§  gu 
bringenbe  Opfer  oon  20  ^arf  i^nen  burcp  ben  ^efi^  ber  ©tiefei  inepr 
D^it^en  bringt  ai§  bie  ^ertoenbung  für  anbere  ßtoecle  (Si'auf  eine§  §uteö, 
Sf^eife  ufto.  ober  gin^bringenbe  ©rfparung);  auf  feiten  ber  ^erfäufer 
(ber  ©rtoerb^toirtf^aften)  liegt  baö  beftimmenbe  ^J^oinent  barin,  bafe  ber 
©rtoerb  oon  20  äl^ar!  gegen  ein  ^aar  Scpube  if)nen  einen  Ü^einertrag 
in  (SJelb  Oerfd^afft,  ba  fie  if)rerieit§  für  ben  (Srtoerb  ber  ©d§ul)e  toeniger 
Soften  aufgetoenbet  ^aben  unb  bamit  rechnen,  au(^  für  eine  ^^eubefcpaffung 
Oon0cbi^f)^tt  inßulunft  toeniger  aufioenben  §u  müffen.  SDie  Käufer  fcpä^en 
im  ^ugenblid  be§  ^aufe§  ba^  @ut  l)öf)er  ein,  ber  ^rei§  au^fagt, 
bie  Verläufer  niebriger.  ^er  einzelne  $rei^  ift  alfo  ba§  (Srgebni§ 
^toeier  galtoren,  ber  9^ugen=  unb  ^ofteuüergleicb^oO  ber 
Käufer  unb  ber  9^u|en=  unb  S^oftenOergleic^ung  ber  ^^erfäufer; 
jeber  biejer  beiben  gaftoren  aber  ift  ^ufammengej'e^t  au§  einer  9}ienge 
fubfeftioer  (Srtoägungen,  bie  im  einzelnen  faum  feftftellbar  finb,  öon 
benen  aber  feftfte^t,  ba^  fie  §u  bem  ©rgebniy  fül}ren,  baB  für  ein 
^aar  '3d}upe  20  9^ar|  gega^lt  merben.  ®iefe  fubjeftioen  (Srtoägungen 
erfaffen  alle  möglicl)en  Umftänbe,  frül)ere  greife,  oorau^ficptlid^e  fünftige 
greife.  Umfang  ber  eigenen  ^erfügung^möglicbleit  über  ®elb,  ben 
^uBen  einer  fefparung  Oon  20  SJ^arl,  ben  Saugen  imberer  ©üter, 
bie  für  20  9J^ar!  ertoerbbar  finb,  nur  gerabe  ben  Umftanb  nid)t,  auf 
raeld^en  bie  ®olbtoäf)rung  bie  greife  grünbet,  nämlii^  toel(^en  3Bert 
bie  in  einem  2O=10?ar!^@tüd  entl)altene  (5)olbmenge  für  fie  l)at. 

V.  ®ie  5taitflraft  i>c§  ®eiiic§. 

^ie  ‘greife  finb  alfo  reine  SRed^nungSgrbBen.  Steigen  bie^^reife, 
fo  oermag  bie  (SJelbeinfjeit  toeniger  ©üter  p  taufen  al^  üorl^er.  5öenn 
biefe  (£rf (beimeng  allgemein  toirb,  fiep  ni^t  auf  einzelne  ^ütergruppen 
befd^ränft,  fo  fogt  man:  bie  ^auftraft  be§  (Selbem  ift  gefunfen.  gaden 


roirb  nlS  Soften  beroertet,  fonbern  E)öcbftcn§  Bcftimmte  ®üter  ober  ©elbfummen. 
SBenn  Sief  mann  <3.  136  fagt:  ®er  ^rei§  ift  eine  fompligierte  Komponente 
ber  oerfdbiebenften  fubfeftioen  S^tuBem  unb  KoftenfebäBungen,  beren  3nftanbe= 
tommen  bie  ^reiSt^eorie  3U  ertlären  bat,  fo  ift  ba§  eher  eine  ^roblemfteUung 
al§  Definition.  3.161  formuliert  Siefmann:  greife  finb  ein  obfeftioer  ©elb^ 
auSbrudf,  ber  aber  in  ber  Konfumroirtfdbaft  al§  Koften  fubjeftio  gefc^öBt  roirb. 
Slucb  bt^^t)ur(^  roirb  noch  teine  Klärung  erhielt:  iJlidbt  greife  finb  bie  Koften 
ber  Konfumroirtf(^aft,  fonbern  (Selb,  unb  beffen  3cbäBung  ift  abhängig  oon 
bem  fJtuBcu,  ben  e§  oerfdbafft,  bem  SBert,  ben  e§  bcfiBt. 
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bte  greife,  ]o  fteigt  bte  ^auffraft  be§  ®e(be§.  35et  finfenber  ^auf= 
!raft  ift  al\o  ber  SSett  be§  ®elbe§  für  ben  einzelnen  gefaüen,  ba  er 
mit  ber  (^elbein^eit  nur  mentger  (SJüter  ertnerben  fann  früher. 

33ei  fteigenber  ^auffraft  be§  @elbe§  fteigt  and^  ber  ©elbmert  für  ben 
einzelnen.  S^ie  S(nftd)t  non  ßtefmann,  treld^er  eine  objeftiue  aügemeine 
^anffraft  be§  ®elbe§  überhaupt  nic^t  anerfennt  imb  bemgemäfe  anc^ 
bie  (Srfi^einnng  fteigenber  ober  fintenber  ^anffraft  be§  ©elbe§  leugnet 
nnb  behauptet,  bem  galten  ber  greife  ber  einen  (^ütergrnppe  fte()e  immer 
bas  ©teigen  bei  anberen  gegenüber,  nnb  nmgefe^rt  eine  (£rp[)ung  be§ 
fogenannten  ^reiSniöeau^  fei  nnmögtid^^),  fte^t  in  SBiberfprnd^  mit 
oietfacben  (Srfabrnngen  ber  2Birtfd)aft§gefct)i(^te.  SDie  Slatfacbe,  baB  ju 
einer  beftimmten  geit  bie  ©elbeinbeit  eine  beftimmte  Sl^enge  oon 
f(bnitt§gütern  taufen  oermag,  nnb  ba^  biefe  ^urcbfcbnittsmenge  ficb 
oucb  änbert,  tann  nicbt  toeggeleugnet  merben. 

^telfadbe  ftatiftifcbe  S^^a^tüei'fungen  für  Oerfcbiebene  Sauber  tueifen 
bie  S5eränberung  ber  allgemeinen  fiauftraft  be§  ©elbe§  nach.  Sm 
Kriege  finb  bie  ©teigerungen  befonberS  ftart  gemorben.  9hcb  ber 
©tatiftif  be§  englifcben  „dconomift'^  betragen  bei  einem  ^rei§bnrcb= 
fcbnitt  1901—05  oon  100  \  bie  ^urcbfcbnittSpreife  am 
1.  3uli  1914 


®eä.  1914 
^uni  1915 
^03.  1915 
^uni  1916 
©03.  1916 


115,90/0 
127,3  0/0 
148,7  0/0 
165,1 0/0 
191,50/0 
223,0  0/0 


1.  ^uni  1917 
©03.  1917 
2rug.  1918 
2)03.  1918 
2lpr.  1919 


256.6  0/0 

265.7  0/0 

284.8  0/0 
277,0  0/0 
282,4  0/0 


9^atf)  bem  englifcben  „©tatift''  ergibt  fiep  für  45  miibtige  ©roB^ 
banbel^maren  folgenbe§  ^ilb  ber  ^rei^enttoidlung : 


1867—77 

®urcbfc^nitt  100 

1913 

2)ur(bf(hnitt 

85 

1873 

ff 

111 

1914 

ff 

85 

1880 

ff 

88 

1915 

ff 

108 

1896 

61 

1916 

ff 

136 

1911 

80 

1917 

175 

1912 

ff 

85 

1918 

tf 

193 

9^ad)  ben  ©auerbedfd^en  Snbejgiffern  erfolgte  in  ben  gabren  1873 
bi-'S  1895  ein  ^rei^fturg  Oon  49 möbrenb  Oon  1896  bi§  1914 
eine  ^rei^fteigerung  Oon  18%  eintrat  ^). 

Söenn  Siefmann  bemgegenüber  ben  S3egriff  ber  ^auffraft  in 
biefem  ©inne  überhaupt  ablebnt^j  nnb  au§fül)rt,  baB  gerabe  bei 
höheren  greifen  bem  ein3elnen  bie  ©elbeintjeit  mertooller  fei,  loeil  er 
bei  feiner  befchränften  ^erfügungSmöglicbteit  über  ©elb  nur  meniger 
33ebürfniffe,  alfo  nur  bie  am  ftärtften  empfunbenen  befriebigen  tonne, 
nnb  man  fomit  ber  ©elbeinljeit  toegen  S3efriebigung  ber  ftärteren  33e^ 


1)  ®0lb  unb  ®oIb  ©.  165,  130,  79  unten. 

*)  SBeitere  Eingaben  über  allgemeine  ^ret^neränberungen  f.  3.  bet 
©affel,  ®eutf(f)Ianb§  roirtfcbaftlid^e  ^iberftanbsfraft ;  ©ulenburg,  3)te  ^rei§* * 
fteigerung  be§  lebten  ^abr3e{)nt§;  ©pann,  Sbeorie  ber  ^reiinerf^iebung. 

3n  feinen  lebten  Sleröffentlicbungen  gibt  ßiefmann  aÜerbing^  am 
fd)einenb  biefe  iJlnfidbt  roieber  auf. 


VI.  SDa§  fonfrete  (Selb. 
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bürfnifje  einen  l^öCjeren  SSert,  eine  I)öl)ere  ^auffraft  betmeffen  müffe, 
fo  erfd^eint  bieg  al§  eine  Übertreibung  ber  fubjeftinen  5lnffaffung,  ba 
boc§  bie  3ßiffenf(^aft  bie  n:)irtfc^aftli(^en  SSorgänge  nic^t  nur  in  ber 
^|l}d)e  fe^ieren,  fonbern  burcb  bie  ^natljfe  §ur  fetlärung  ber  objeltben 
$feirtfc^aft§totfad§en  führen  foE.  (Sine  fold^e  objeftiüe  SSirtfd^aft^tat^ 
fac^e  liegt  aber  Uor,  inenn  ettna  ein  i)an§l)alt,  ber  üor  bem  Kriege 
3000  M  toftete,  Ijente,  fofern  er  genau  baSfelbe  fanfumiert,  6000  M 
loftet.  SSenn  bann  Ijeute  bie  6000  M  nur  fouiel  §u  laufen  üer^ 
mögen  mie  frül)er  bie  3000  M,  fo  ift  e§  ein  bie  (Srfc^einung  treffenb 
fenngeicbnenber  luenn  gefagt  mirb:  bie  ^auffraft  be§ 

©elbeö  fei  auf  bie  §alfte  gefunfen.  Sn  biefem  @inne  finb  aEerbing§ 
bie  greife  ein  objeftiuer  ^uSbrud  ber  ^auffraft  be§  (^elbe^. 
^emna^  ift,  gmar  nic^t  logifc^  gan^  genau,  aber  boc^  in  bered^tigtem 
5lnjd^lufe  an  eingebürgerten  0brad^gebrau(^,  bie^auflraft  be§  @elbe§ 
§u  formulieren  al§  ba§  beftel)enbe  5lu§tauf(^t)erl)ältni§  ^mifi^en 
(^elbein^eitunbl^ütermenge.  Si^iüdläumeif  en  ift  l)ier  bie  bem  neueren 
9^ominali§mu§  gu  Unrecl)t  gugefd^ricbene  SO^einung^),  ba^  ber  @taat 
bie  ^auffraft  be§  ®elbeg  gu  beftimmen  Oermöge.  ®ie§  oermag  er 
ebenfotoenig,  mie  bie  ^Infnüpfung  an  ba§  (^olb  e§  Oermag. 

VI.  Unfxüt 

9^ac^bem  fo  Sßert,  greife  unb  @^elb  in  i^rem  grunbfä^licben 
^er^öltniS  gueinanber  llargefteEt  finb,  fann  auf  bie  (Singel^eiten  be» 
©elbmefen^  eingegangen  merben,  auf  bie  Oerfc^iebenen  (lrf(|einung§^ 
formen  beg  Selbes,  um  bann  ^um  Snflation^b^oblem  übergugel^en. 

^a§  ©elb  aU  bie  abftrafte  Dfied^nung^ein^eit  für  bie  ©ütermerte 
tritt  in  ber  SBirtfdöaft  fonfret  jutage  in  Oerf(^iebenen  @rfd^einung§= 
formen,  al^  DJ^etaEgelb,  ^apiergelb  oerf(^iebener  5lrt  unb  al§  gelb^ 
toerte  9Re(^te,  melclie  (^iralgelb^)  ober  aud^  liguibe  ^anlforberungen  ®) 
genannt  morben  finb,  bie  aber  anfd^aulic^er  unb  !ür§er  al^  S5anf== 
gelb  begeidCjnen  möchte.  Unter  SB  an!  gelb  finb  alfo  §u  Oer  fielen  liquibe 
©ut^aben  bei  einem  bem  ©elboerfe^r  bienenben  Snftitut,  bei 
einer  SBan!,  0bar!affe,  ©enoffenfd^aft,  Slbre(|nung6fteEe  u.  a.  Sn  biefen 
©rfd^einungSformen  ^anbelt  e§  fid^  nid^t  um  ben  begriff  ^elb  fcbled§tl}in, 
fonbern  um  beftimmte  (^elbbeträge,  loeld^e  ber  SBerfügungSbefugniS 
eine§  SBefi^er^  unterliegen  unb  i^m  au^er  §um  (SJüterumfag  aud^  §ur 
Sßertanpufung  bienen.  S[)ic  (Signung  be§  djelbeö,  feinem  hefiger  §um 
Sßertermerb  §u  bienen,  ift  aber  in  ber  oben  gegebenen  rein  funttioneEen 
SBegriff^beftimmung  be§  (^etbe§  aU  abftralte  "^ed^nung^ein^eit  für  bie 
(^ütertoerte  nod^  nid^t  entf)atten;  e§>  ift  alfo  no(^  ergän§enb  feftgu* 
fteEen,  baB  ein  lonlreter,  begrenzter  (SJelbbetrag  eine  Sln^ 
O^eifung  (natürli(^  nid^t  im  juriftifi^^formeEen  0inne)  bebeutet 


.  0  no(3^  9}lafa9,  SBäbrungSftubien  ©.  16. 

Senbijen  aa0. 

«)  Söeill,  23an!*3lrcbit)  1917. 
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auf  alle  UerfäufHc^en  ©uter  unb  Seiftungen  ber  D^atton, 
raelc^e  feiner  §ö^e  entfprec^en.  ^iefe  S3egriff§befttmTnung  tütrb  ber 
©igenfd^aft  be§  @elbe§  al§  SSerttröger  gerecht,  tuö^renb  bie  oben 
gegebene  ber  gunltion  ai§>  Umfag^  unb  ^erred^nung^mittel  entfpric^t. 
®ie  gunftton  qI§  ^erre(^nung§mittel  ift  ^loar  nic^t  ^iftorifc^,  n)oi)i 
aber  logtfc^  bie  primäre.  Snbem  bie  abftrafte  Sf^ec^nungc-ein^eit  fid^ 
fonfretifiert,  mufe  fte  auc^  5um  Präger  be^jenigen  Sßerte^  merben, 
ben  fie  gu  Derredjuen  imftanbe  ift.  ®ie  Verrechnung  mirb  §ur  3Qi)fung, 
menn  für  ba§  (^ut  ein  ben  SSert  berförpernbe's  ©elbgeii^en  ober 
Vanfgelb  übertragen  mirb. 

^)er  Umftanb,  ob  bie  ®elbäei(^en  au§  einem  mertgefchö^ten  ©toffe, 
mie  ©olb,  h^rgefteHt  finb,  ift  grunbfä^lich  unroefentli^,  mie  fic^  ba§ 
fc^on  au§  ber  Vegriff^beftimmung  at§  ^ntoeifung  ergibt.  §ier5U  fei 
auf  frühere  eingeljenbe  Darlegungen  in  „Entthronung  be^  Eolbe§'' 
Vegug  genommen. 

Es  ift  nun  eine  Quelle  zahlreicher  Srrtümer  in  ber  Eelbleljre, 
bafe  man  bie  grunblegenbe  Eigenfdjaft  be§  Eelbe§  al§  Umfa^==  unb 
Verrechnungsmittel  nicht  fieht  ober  zurüdtreten  läpt 
felunbären  als  Söertträger,  bie  natürlich  mehr  in  bie  klugen  fallt. 
SSie  ßiefmann  treffenb  h^i^t)orgehoben  f^gar  im  gade  beS 

51'rebitS,  mo  bod^  ber  Eelbbefi^  felbft  ßmed  beS  |)anbelnS  beiber 
©eiten  ift,  baS  Eelb  bo(h  aud^  nur  Umfa^üermittler,  abftrafte  (2Bert') 
die(^nungSeinheit;  eS  Oermittelt  ben  Umfah  Oon  gorberungen ")  ebenfo 
mie  fonft  ben  Umfag  Oon  SSaren  unb  :Öeiftungen. 

vn.  ®ie  lonfreten  ©elbacif^cM  afö  SluöganßS* 

pttttft  ber  attatttitötgt^coric. 

Die  alte  Eolblehre  fannte  boS  Eelb  nur  in  feiner  fonfreten 
^orm  als  dRünge  unb  fpöter  als  eine  bie  SO^ünge  repräfentierenbe 
Vantnote.  Da  eS  noch  feine  bud^mäfeigen  Verrechnungen  mit  §ilfe 
ber  E^irobanfen  unb  ^brechnungSfteden  unb  feinen  ©dhedoerfehr  gab, 
fonnte  fie  audh  bie  grunblegenbe  gunftion  beS  EelbeS  als  abftrafte 
SBertrechnungSeinheit  nicht  erfennen  unb.  mufete  an  ber  Vetrachtung 
ber  Erf^einungSform,  an  SJ^ün^e  ober  Vanfnote,  hängen  bleiben.  Da 
beren  gunftion  aber  mar,  gegen  Eüter  burdö  reale  Übergabe  eingetaufcht 
ZU  merben,  unb  bem  Eelbzeidhen  amh  ber  3Bert  beS  bafür  eingetaufdhten 
EuteS  beigelegt  mürbe,  fam  man  ^nv  ^Infdjauung  ber  d^otmenbigfeit 
eines  eigenen  fadhlichen  SBerteS  ber  @elbzei(hen  unb  nahm  entfpredhenb 
an,  bah  eS  fich  beiin,  ^auf,  beim  ^luStaufdö  Oon  SSare  gegen  Eelb, 
um  ben  Daufch  zmeier  äquioalente  hunbelte.  5luS  biefer  5lnfidjt  h^^^^uS 
muhte  bann  ber  SO^enge  ber  in  einer  VolfSmirtfdhaft  oorhanbenen  Eelb= 
Zeichen  eine  ganz  befonbere  Vebeutung  für  ben  Daufdhüerfehr  unb  baS 


')  ©elb  unb  Eolb  6.  40. 

2)  Sief  mann  fagt:  non  gorberungen  unb  ©(hulben.  ^Ibraetchung 
hat  feine  fachliche,  fonbern  nur  terminologifche  S3ebeutung. 


YII.  2)te  fonfret.  Oelbjeicßen  al§  falfc^er  STuSßanQgpxinft  b.  OuantitätSt^eorie.  15 

auö  btefem  fic^  ergebenbe  ^retöntUeau  gitgefc^rteben  trerben,  ba  nur, 
luenn  fonfrete  @elb§et(i)en  Uürtjanben  luaren,  e§  gu  einem  Stauic^  unb 
gu  einer  ^rei^bilbung  !ümmen  fonnte.  EO^an  ftellte  bie  ©elbjeid^en 
auf  bie  eine  ©eite,  bie  Uerfäuflic^en  3Baren  unb  Seiftungen  auf  bie 
anbere  unb  argumentierte:  ^ie  ©umme  ber  @)elb§eicben  fauft  t)eute 
bie  ©umme  ber  SBaren  unb  Seiftungen.  SSirb  bie  ©umme  ber  ®elb= 
geic^en  er^öfjt,  o^ne  ba^  ein  EntDadjfen  ber  anberen  ©eite  erfolgt,  fo 
bietet  ber  er^ö^te  ©elbbetrag  auf  bie  alte  ©üterfumme;  bie  ©elb^^ 
ein^eit  fann  alfo  nur  einen  geringeren  ©üterbetrag  faufen  al§  frül)er, 
ber  ©elbmert  mu^  finten.  ^iefe  Ouantität^t^eorie  in  i^rer  ro^en 
gorm  ift  nun  burd^  §ineinbringung  anberer  S[l?omente,  inSbefonbere 
ber  Umlauf§gefcbminbig!eit  be§  ©elbe§,  Oerfeinert  morben  —  fc^neUerer 
©elbumlauf  mirft  ja  mie  ©elboerme^rung  — ,  unb  e§  ift  eine  Un== 
fumme  oon  ©c^arffinn  barauf  oermanbt  morben,  genauere  S5e5iel)ungen, 
ja  gerabegu  mat^ematifd^e  Proportionalitäten  ^u  ergrünben  gtoif^en 
©elbmenge,  Umlaufögefc^ioinbigleit  be§  ©elbe§  unb  ber  ^auffraft  be§ 
©elbe§.  ®iefe§  35eginnen  ift  üergeblic^.  2Ber  bie  grunblegenbe  gunftion 
be^  ©elbeS  al§>  abftrafte  fRedtinung^grb^e  für  bie  3Berte  erfennt,  fann 
einer  mit  noc§  fo  großem  ^ufmanb  an  ©c^arffinn  unb  ©orgfalt  am 
geftellten  Unterfud^ung  nid^t  guftimmen,  meld^e  Oon  ben 
zufälligen  fonfreten  ©rf(^einung§formen  be§  abftraften 
©elbe§  au§ge^t.  ^iefe  toerben 

.  3ci^lwng§fitten  beeinflußt,  burdlj  ben  ,©rab  ber  3lu§bilbung  be§ 
bargelblofen  ^er!el)r§.  ©roße  SBirtfcßaft^umftellungen,  mie  ber 
SSeltfrieg  z-  berurjad^te,  muffen  z^nacßfi  ben  bargelblofen 

SSerfeßr  zurüdfdljrauben  zwQbnften  ber  Permenbung  üon  D^oten,  ba  bie 
im  grieben  fozufagen  auggefaßrenen  ©eleife  bargelblofer  ß^ßtogen 
nicßt  meßr  fo  Jtarf  benußt  merben,  oielmeßr  ßt^ßtog^oerpflid^tungen 
Zmifcßen  anbereü  S[öirtf(ßaft§fubje!tett  entfteßen,  bie  zunäcßft  oorzugg^ 
rceife  bur(^  S3argelb  au§gegli(ßen  toerben,  eße  man  na(ß  einiger 
ben  geeigneten  furzeften  3Beg  über  eine  S3anf  ßnbet  unb  benußt.  Por 
adern  z^ß^f  tm  Kriege  an  mirtf^aftlid^er  S3ebeutung  befonber^ 
ßeroortretenbe  ©taat  bormiegenb  bar,  b.  ß.  mit  ^apiergelb.  -^er 
ftarfe  beutfi^e  D^otenbebarf  im  Kriege  berußt  einem  mefentlid^en 
^eil  auf  derartigen  Urfad^en;  ßinzu  fommt  nocß  ber  große  S^ebarf 
für  Sbßnungen  unb  ©eßölter  oon  ©olbaten  unb  S3eamten,  ba§  ^er^^ 
fdbminben  ber  SKed^fel  au§  bem  ^erfeßr^),  bie  5lu§bef)nung  be§  Sßer^ 
feßr§gebiete§  überßaupt,  befonber^  im  0ften,  bie  Itmlauf^Oerlangfomung 
tregen  ^erfonälmangelö  ber  SBanfen,  bie  allgemeinen  ^erfeßröfdbmierig^ 
feiten  unb  fdließlicß  bie  |)auptfacße:  bie  geftiegenen  SlBarenpreife,  bie 
erßößte  ©elbmengen  ztü^dt^  Umfaßen  erfordern.  5ll§  ©egenmirfung 
gegen  biefe  natürli(ßen  Urfacßen  fe|t  bie  ^ropaganba  ^ebung  be^ 
bargelblofen  ^erfeßrS  ein. 


^5)eutf(^Ianb  finb  oor  bem  Kriege  nid^t  raeniger  al§  35  IDlilliarbcn  SOlarf 
SBcd^fel  iä:^rlid§  probuziert  morben. 
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Snwiefecn  bie  fonfreten  ein  5(u§f(uB  üon  ^rebit^ 

anfpannung  ftnb  unb  itttüietüeit  biefe  bie  ^rei^btibung  beeinflußt,  tnirb 
unten  bargelegt. 


vni.  greife  unb  ©inlommen. 

9^un  bebeuten  allerbingg  bie  gorfc^ungen  ber  neuen  nominaliftifeßen 
ßeßre  aud)  int  ^untte  ber  3^e§iel)ung  ber  iO^enge  be§  @elbe§  gu  feiner 
Slauffraft  bereite  einen  tnefentU^eu  gortfe^ritt  in  ber  (Srtenntni§  beä 
SBefen§  ber  taufdinnirtfc^aftUc^en  Vorgänge.  Sief  mann  behauptet  nicl)t 
etma  fdjled^tßin  ^egiprogität  öon  (^elbmenge  unb  SSarenprei§.  (Sr  letjrt, 
baß  @e(bt)erme[}rung  nur  vermittels  einer  @teigerung  ber  (Sinfommen 
preigfteigernb  mirfei).  SDie  9^euau§gabe  Von  S3anfnoten  fc^afft  bana(^ 
bem  Staate  neues  ©inlommen,  baS  nid^t  auS  ben  Ertragen  beS  Staufd)^ 
VerfeßrS  ftammt.  ^a  nun  nad)  Sief  mann  bie  ©infommen  eS  ftnb, 
melc^e  bie  @^üter  taufen  unb  ben  ^reiS  ber  (^üter  beftimmen,  inbem 
baS  fteigenbe  ©intommen  and)  gur  ©inräumung  ßbßerer  greife  füßrt, 
fo  muß  banad^  aud^  baS  auS  ber  92otenauSgabe  entftanbene  iDZe^rein^ 
tommen  beS  @taateS,  ba  eS  auf  bie  Vertäuf licken  ©üter  mitbietet,  ju 
entfpred^enben  ^reiSfteigerungen  führen.  äJ^it  biefem  von  ißm  gan§ 
eingeßenb  t^eoretifd}  begrünbeten  0a^  gerät  aber  Sief  mann  in  ^Siber- 
fprud),  inbem  er  gegen  bie  moterialiftifd)e  5luffaffung  gifßerS,  mel(^er 
bei  ^erboppelung  ber  ©elbmenge  eine  barauffolgenbe  feerboppelitng 
beS  gefaulten  Preisniveaus  behauptet,  eine  SBiberlegung  fc^reibt,  meld}e 
aber  tm  ©runbe  ebenfo  feiner  eigenen  ^l)eorie  prattifdl)  gumiberläuft: 
„3Senn  jeber  eineS  SJ^orgenS  plö^lid^  hoppelt  fo  Viel  ©elb  im  Porten 
monnaie  ptte  mie  am  5lbenb  vorßer,  mürben  mo^l  bie  meiften  ben 
größten  Xeil  biefer  ©umme  and)  länger  mit  fi^  ßerumtragen,  b.  f). 
bie  UrnlaufSgefd^minbigteit  beS  (^elbeS  mürbe  fic^  Verminbern.  9^ur 
ein  ma^rfd^einlid^  red^t  tleiner  ^eil  mürbe  fofort  auSgegeben  merben, 
mürbe  vieEeiclit  gu  ga^llofen  blauen  50^ontagen,  gu  maffenßaften  Sanb:= 
Partien,  einem  gemaltigen  5lnbrang  nad^  SSirtSßäufern,  X^eatern  ufm. 
benu^t  merben,  aber  bie  Preife  boi^  fo  gut  mie  gar  nic^t  änbern.  ^oc^ 
beuten  mir  unS  felbft  ade  ©intommen  eines  gangen  SaßreS  Verboppelt, 
fo  mürben  gemiß  mand^e  preife  erljeblidö  fteigen,  aber  bie  meiften 
ProbuttionSgmeige  finb  auf  einen  feßr  Viel  größeren  5lbfa|  als  ben 
normalen  eingerid^tet  unb  mürben  in  glängenber  55efd§äftigung  bei 
gleic^bleibenben  preifen  S3efriebigung  finben,  bie  S3antbepofiten  aber 
mürben  ftart  fteigen,  unb  bie  ^apitalbilbung  erl)eblid^  gunel}men. 
SebenfadS  mürben  fid^  adgemeine  Preis fteigerungen  erft  in  Saßren 
burdßfe|en,  von  einer  adgemeinen  SSerboppelung  ber  Preife  mürbe  feine 
Sftebe  fein." 

SiefmannS  5luSfül)rungen  leiben  befonberS  unter  einer  ^oppel*= 
finnigteit  beS  SSegriffeS  ©intommen.  ©inerfeitS  begreift  Sief  mann  olS 


1)  Sief  mann  aaO.  bef.  ©.  169  ff. 


yill.  gJreife  uub  ©infomtnen. 
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(gtnfommen:  bie  für  bie  S^onfumlDtrtfd^aft  berfügbaren  ©elbbetröge 
(©.  72,  77),  anbererfeitg  bie  (^elbreinerträge  ber  (SrtüerbStr)trtfd)aft 
(0.  71,  88).  Sn  biefer  ^leidjfe^ung  fc^eint  aber  eine  petitio  principii 
ju  liegen.  Sßenn  e§  richtig  lüäre,  bafe  bie  in  ber  l^ünfumroirtfc^aft 
berfügbaren  unb  für  ben  ^ünfum  benu^ten  ^elbbeträge  ibentifc^  fiub 
mit  ben  ©elbreinerträgen  ber  (^rroerb^tbirtfc^aft,  fo  märe  aderbiug^ 
meiter  rid^tig,  bafs  le^tere,  ba§  finb  bie  (Sinfommen  nac^  allgemeinem 
0prad^gebrauc]^,  al§  bie  für  ben  ^onfnm  (allein)  berfügbaren  @5elb= 
betröge,  and)  bie  (SJüter  laufen.  9^ic^t  gebül)renb  berüdfic§tigt  mirb 
aber,  bafe  biele  i^onfummirtfdgaften  nii^t  bon  gegenmÖrtigen  (^elbrein== 
ertragen,  fonbern  bon  früheren  ©rfparniffen,  alfo  bom  Vermögen  leben, 
fomie  bafe  anbererfeit^  grofee  Beträge  ber  ©infommen  nid^t  gur  ^on^ 
fumtion,  fonbern  §ur  ^opitalbilbung  bermanbt  merben  unb  nur  auf 
bem  fel^r  langen  ^ege  bom  ©parer  —  5ur  ^anl  —  §um  llnternel}mer  §ur 
S^ilbung  neuer  fonfumtio  bermenbbarer  (Sinfommen  bei  Unternel^mer, 
^Ingeftellteu,  Arbeitern  ufm.  fül)ren,  bereu  §b^e  fid^  aber  aug  bem 
bor^er  erfparten  Kapital  fcf)ledf)terbing§  ni(^t  ableiten  läfet;  bie  §öl)e 
ber  burd^  ben  ^apitalbilbung^projefe  neu  eutfte^enbeu  ^auflraft  fann 
man  nid)t  gleii^fe^en  berjenigen  Slauffraft,  auf  bereu  lonfumtibe  ^u§^ 
nu^ung  ber  Sparer  bereichtet:  fie  mirb  burdj  aUgu  gahlreiche  anbere 
mitmirienbe  grafte  mafegeblicl)  beeinflußt.  Sn  bem  ^aü,  baß  mit  bem 
erfparten  Kapital  anberen  ^onfumtion^frebit  eingeräumt  mirb,  mürbe 
allerbing§  ba^felbe  (Sinfommen  noch  unmittelbar  laufenb  auftreten  unb 
unmittelbar  bie  ^^rei^bilbung  im  0tnne  Siefmann§  beeinfluffen;  ber 
gaE  ift  aber  praftifch  menig  bebeutung§boE.  ^®rb  ^robuttion§frebit 
eingeräumt  (fei  aucß  in  gorm  bon  Beteiligungen),  fo  fegt  fich  ba^ 
erfparte  ©inlommen  um  in  ©infommeu  ber  an  ber  Unternehmung  be¬ 
teiligten  ©djicßten,  aber  bodh  mit  einer  foldhen  Bergögerung,  je  na(^ 
ber  i)auer  be^  Brobultion^projeffe^,  baß  bie  (Sinmirfung  be§  erfparten 
^inlommeng  auf  bie  §ur  3eil  ber  (SrfparniS  geltenben  greife  nicßt  meßr 
erlennbar  bleibt,  ^ag  burdh  bie  @rfparni§  bermittelte  ©inlommen  ber 
^robultion^tätigen  ift  aber  aucß  in  feiner  ^öße  nid^t  ber  @rfparni§ 
glei(^.  ,^ier  ift  ber  Erfolg  ber  ^robultion  maßgebenb;  ba  bie  ^robuftion 
Reinertrag  anftrebt  unb  in  ber  Siegel  au(^  errei^t,  überfteigt  bci§ 
mit  §ilfe  ber  ^apitalbilbung  gefdjaffene  ^robuftionSeinlommen  aEer 
an  ber  $robu!tion  SJ^itßelfenDen  in  ber  Spiegel  ha§>  gefparte  (Sinlommen; 
fd^lägt  bie  ^robuftion  fel)l,  ermeifen  fich  bie  probujierten  Söaren  al^ 
unbraudhbar,  ftürgt  ba§  gebaute  §au§  ein,  fo  fann  auch 
(SJefamteinfommen  geringer  fein  afe  bie  ^fparni^.  ©erabe  bei  ber 
(Sinfommenbilbung  ift  „aEe§  im  ^luß**.  Se  nachbem  alfo,  mie  bie 
©ammelfteEen  erfparten  (Sinfommen^  —  hnnptfädhlich  bie  Banfen  unb 
0parfaffen  —  bie  (Srfparniffe  Oermerten,  merben  bie  (Srfparniffe  bie 
gleiche  SBirfung  auäüben,  al§  menn  ber  ©parer  fie  oerbraudöte  (^on= 
fumtionSfrebit),  ober  bie  ©rfparniffe  merben  auf  bem  SJJarft  ber  ^ro^ 
buEion^güter  (^Rohmaterial,  Arbeitslöhne)  laufenb  auftreten  unb  gleich* 
zeitig  neue  ©inlommen,  alfo  erhöhte  ^auflraft  f(^affen  (^rebit  ju 

®oIberg,  ®nth)ertung  beS  ©elbeS.  2.  2 
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erfolgreicher  ^robuttion),  ober  aber  bie  (Srfparntffe  toerben  gtoar  gunöchft 
ebenfo  ^robuftion^güter  foufen,  aber  bem  Unternehmer  ^öerlnfte  bringen 
unb  bamit  ©infommenoerringerung  im  ganzen  bemirfen  (Strebit  §u 
unmirtfchafUicher  ^robiiEtion).  gür  bie  SBirtung  entfcheibenb  ift  bie 
5(rt  ber  mit  m.oberner  (s^rfbarni^  untrennbar  Oerbunbenen  Drganijation 
be§  ^rebiteg.  @chiect)thin  ohne  (5infd)ränfung  fagen:  bie  ©infommen 
taufen  bie  @üter  unb  beftimmen  bie  greife,  ift  für  bie  moberne  ^rebit= 

mirtfch^fi  iebenfad^  nicht  möglidh- 

^ie  gorf  jungen  £  i  e  f  m  a  n  n  §  h^^^^  immerhin  ba§  mefenttiche  @r^ 

gebnig,  bah  fieberen  (£rfenntni§  einer  gemiffen^araUelitätbon 
©infommen  unb  ^rei^bitbung  führen,  mie  fie  auch 
erfannt  hat.  ^ie  (Sinfommenhbhe  mirb  jebenfallö  aU  einer  ber  ftärfften 
gaftoren  anerfannt  toerben  bürfen,  bie  auf  bie  ^reiöbilbung  mirfen. 
2Benn  ettoa  bei  gleichbleibenber  SBirtfehaftetötigfeit  unb  gteidhbleibenbem 
reaten  @Jef amtertrag  an  neu  bi^obugierten  Gütern  ufm.  bie  in  ®eib= 
fummen  ou^gebrüdten  (Sinfommen  fteigen  (alfo  nur  in  ihrem  9^ominaU 
betrag),  fo  leuchtet  ein,  bah  ^ie  ^in^eltoirtf^aften,  bie  ihren  SSergehr 
auf  ber  alten  §öhe  311  halten  ftreben,  nun  geneigt  fein  toerben,  für  bie 
einzelnen  ®üter  bie  ben  erhöhten  ©infommen  entfpredhenben  ^)b^)evm 
greife  angulegen;  anbererfeit^^  toerben  bie  ©üterOerfäufer  Preiserhöhungen 
forbern,  ba  fie  ben  gur  ^onfumtion  Oerfügbaren  erhöhten  @iii!ommen^ 
betrögen  ber  Släufer  nur  ben  alten  ©üterborrat  anbieten  fönnen  unb 
bei  ber  erhöhten  9^achfrage  nur  benen  gu  Oerlaufen  geneigt  finb,  melche 
erhöhte  greife  betoilligen.  Slber  man  muh  audh  bie  Umlehrung  biefer 
(Srfdheinung  in  S^üdfidht  giehen.  3Benn  bei  gleichbleibenber  SBirtfefjaft^^^ 
tötigleit  unb  bei  gleichem  2öirtf(haft§erfDlg  ülöhlid)  alle  greife  au§ 
irgenbeinem  ©runbe  geftiegen  finb,  fo  bebingt  biefe  Steigerung  aueb 
eine  Steigerung  ber  ©inlommen.  gür  bie  5Irbeit§einlommen  gilt  bie§  ^ 
unmittelbar,  infofern  ber  Prei§  ber  5lrbeit  fteigt.  5lber  e§  gilt  audh 
für  bie  Unternehmereinlommen.  3J?it  ben  greifen  felbft  fteigen  auch 
bie  2)ifferen5en  au§  ben  Preifen,  alfo  bie  ^ifferentialeinlommen  ber 
Unternehmer.  3Benn  ein  Kaufmann  ^)ente  ein  Paar  Scljuhe  mit 
10  Sl^arl  einlauft  unb  mit  15  9}?arl  Oerlauft,  alfo  5  SJtarl  oerbient, 
fo  toirb  er  morgen,  toenn  bie  preife  ouf  ba§  SDoph^lte  geftiegen  finb, 
mit  20  $ntarl  einloufen  unb  mit  30  90^arl  oerlaufen,  alfo  10  9}carl  üer= 
bienen.  Sine  Xenbeng  ^u  gleichmöhiger  33etoegung  oon  preifen 
unb  ©inlommen  ergibt  fid)  au(^  fdhon  au§  bem  Umftanb,  bah  Unter* 
nehmer  auf  einen  ©etoinn  hto arbeitet,  ber  im  3Serhältni§  gu  feinem 
^Inlagelapital  unb  feinem  Umfa^  fteht;  toenn  er  20  9D?arl  für  ben 
Einlauf  eine§  paaret  Sdhuhe  oertoenbet,  muh  er  mehr  gu  oerbienen 
ftreben,  al§  toenn  er  nur  10  3)?arl  auftoenbet.  Unb  toenn  er 
200  000  SJtarl  Umfa^  hat,  muh  er  mehr  ^ietoinn  gu  erzielen  ftreben 
al§  bei  nur.  100000  9[Rarl.  SBenn  e§  alfo  richtig  ift,  bah  fteigenbe 


0  3«5iebinecf,  ®ie  ©inlommengeftaltung  al§  ©elbraert^Seftimmung^^ 
grunb,  ©(hmoUerS  ^at)rbucf)  1909,  @.  131  ff. 
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(£tn!ommen  fteigenbe  greife  beiDtrfen,  jo  ijt  nid^t  loeniger  richtig,  ba^ 
fteigenbe  'greife  fteigenbe  (Sinfomnien  betDirfen.  2Bq5  ijt  bie  Urjad^e 
unb  toag  ijt  bie  Sßirfung?  jt^9i  j^^^  richtig:  „3[öir  jtecfen 

l^eute  in  ber  ^at  in  einem  jot(^en  ©emirr  mec^jetjeitiger  ©ebingtbeiten 
unb  ^Ib^ängigfeiten  alter  ^rei^bb^nomene,  bafe  ein  ^Änjang  im  0inne 
eine§  testen  SBeftimmung^grunbeS  be§  augenbticfUcb  Qwftönblicben  nidit 
me^r  aufgebedt  merben  fonn."'  5tber  bennodj  gtaubt  er  eine  gemijje 
^rimärität  ber  (Sintommen^bilbung  gegenüber  ber  ^rei^bitbung  jeft= 
jteden  ju  fönnen.  @r  meint,  bie  ba§  SSirtjc^aftgleben  primär  be= 
ftimmenben  ©infommen  jeien  bie  Unternet)merein!ommen,  unb  bie 
großen  mafegebenben  ^eränberungen  in  ben  (Sinfommen  überbaupt 
nähmen  i^ren  ’2tu§gang  oon  ben  ©ejtattungen  ber  9^ejibuatein!ommen 
ber  Unternehmer,  bie  burd^  möglicpft  gejcpidte  5tu§nuhung  ber  Spannung 
gmijc^en  S5erfauf§preijen  unb  ^ojtenpreijen  i^re  (Sinfommen  gu  bitben 
unb  immer  mieber  gu  fteigern  mijjen.  ^a§  fann  man  gugeben;  aber 
man  mirb  aud^  einem  anberen  Sag  bie  S^Uchtigfeit  nicht  abjpredhen 
bürfen,  metcher  jagt:  ^ie  großen  mafegebenben  ^eränberungen  in  ben 
^reijen  nehmen  ihren  5tu§gang  oon  ben  ©eftaltungen  ber  Sinfommen 
ber  gejtbejotbeten  unb  5trbeiter;  merben  oon  biejen  ^tajjen  h^h^^^^ 
ßöhne  unb  (Behälter  erreidjt  ober  ertömpft,  jo  folgt  eine  entjpredjenbe 
Steigerung  ber  SBarenpreije  au§  boppettem  @runbe:  ^ie  megen  höheren 
5trbeit§tohn§  gefteigerten  Soften  ber  Sparen  Oerantajjen  bie  Unternehmer 
gur  Stellung  hbh^^^^^  ^rei^forberungen,  unb  ba§  h^h^^^  51rbeit§ein= 
fommen  je^t  bie  arbeitenben  ^tofjen  in  bie  Sage,  biejen  gorberungen 
nadh^ufommen,  gtoingt  fie  ba§u,  menn  fie  bie  alte  Seben^ha^tog  be^ 
mähren  moden.  ®er  ^ebanfengang  bemegt  fidt)  aljo  jcheinbar  im 
^reije:  bie  ©infommen  bejtimmen  bie  ^reije  unb  bie  greife  bie  (£in^ 
fommen.  ^ieje  (Srfenntniö  ijt  aber  fein  mertlojer  ^ie= 

jenigen  (Sinfommen,  metcpe  ^)eute  bie  ^reije  fteigern,  finb  anbere  at§ 
biejenigen,  melche  morgen  burch  bie  geftiegenen  greife  felbft  meiter  ge^ 
fteigert  werben.  ift  fein  fei^tauf,  fonbern  ein  OietfacheS  ^in 
unb  ^er  Oon  Urfadt)e  unb  Sßirfung.  ©in  Sleit  treibt  ben  onberen. 

©in  bejonberg  mejentlicher,  oon  Siefmann  unb  wicpt 

beadhteter  (^efidhtSpunft  muh  h^^borgehoben  Werben,  ber  eine 

grunbjähtidbe  ©injd)ränfung  be^  Sage^  bebeutet,  bah  ©infommen= 
höhe  bie  ^öhe  ber  greife  beftimme.  ^ie  eine  ©infommenänberung  ' 
innerhalb  einer  ^olf^wirtfcpaft  auf  bie  greife  einwirft,  hängt  baoon 
ab.  Welche  ^nberung  be§  realen  ^robuftion§erfolge§  mit  ber  ^ 
©infommenänberungoerbunbenift.  35eruht  bie  ©inf  ommenfteigerung 
auf  einer  3J?ehrprobufttonnühlidher©üter,  etwa  Oon  Käufern,  Seben^mitteln, 
^leibung,  9}?af(hinen  ufw.,  jo  fteht  bem  geftiegenen  fauffräftigen  ©in^ 
fommen  auch  fteigenbe^  ©üterangebot  gegenüber,  jo  bah  ber  ©in* 
fommenfteigerung  allein  eine  ^enbenj  ber  Preiserhöhung  no^  nidt)t  nach* 
weisbar  ift.  SSenn  eine  ©infommenfteigerung  auf  technijdhen  gortfchritten 
beruht,  neuen  ©rfinbungen,  foftenjparenben  neuen  51rbettSmethoben  ufw.,  jo 
muh  ^itte  gegenwirfenbe  ienbeng  gu  ^ßreiSermähignngen  infolge  ber  Oer* 
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biEigten  ^^robuftton  eintreten.  9^ur  in  bem  oEerbing§  Ejäuftgen  gaE,  mo 
eine  @in!ommenfteigerung  auf  2lu§nu^ung  ber  SD^arftlage  bur^  bie  Untere 
neunter  gurüEjufüIjren  ift,  mo  bei  reiatbec  ^arenfnapp^eit  bie 
löufer  i^re  gorberungen  mit  (Srfolg  fteigern  tönnen,  ba  bebingen  unb 
ermirfen  ^ugleii^  bie  (^infommenftetgernngen  aucp  entfprecpenbe  ^rei^^ 
fteigerungen,  ba  ift  aEerbing§  bie  Sinfommengeftaltung  ein  befonber^ 
mic^tiger  ^rebbeftimmung^grunb,  mie  ba§  §.  je^t  im  Kriege  ber 
gaE  ift.  ®ie  (£in!ommenbetrad3tung  in  itjrer  ©efamt^eit  barf  nicpt 
lo^getöft  merben  non  ben  realen  ©rfotgen  ber  ^^robuttion,  raetc^e  bie 
S’infommen  fd^ap't. 

SBo^t  aber  gibt  e§  einen  anberen,  nic|t  burdj  ^^eränberungen  ber 
realen  ^üterroirtf^aft  bebingten  llmftanb,  metcper  at§  eine  legte  llr^ 
fac^e  ber  55eränberungen  non  ^rei^pöge  unb  ©infommen  erfi^eint:  bie 
tebitanfpannung,  ingbefonbere  bie  ftaatlid^e  @d^ulbenanl}äufung.  ^iefeg 
mid^tigfte  @rgebni§  ber  öorliegenben  5lrbeit  mirb  meiter  unten  nöper 
begrünbet  merben. 

IX.  Steife  uttb  ä^etmöfleti. 

SDie  Snbejieljungfegung  ber  ^reigöeränberungen  ^u  bem  fic^  täg=- 
licp  neu  bilbenben  ©infommen  entfpricgt  ber  bpnamifc^en  Statur  aEer 
Söirtf^aft.  5lber  ^rei^üeränberungen  muffen  bon  einer  fßret^bölje  5U 
einem  beftimmten  au^gepen.  SBenn  man  nun  einen  0cpnitt 

burcp  ba§  SBirtfcpaft^getriebe  gu  einem  beftimmten  Qeitpunft  macpt,  fo 
finbet  man  mopl  abjolut  beftimmte  ^^reife,  aber  feine  (Sinfommen;  biefe 
fegen  ^auer  öorauS,  ba§  (Sinfommen  eine§  5lugenblidf§  ift  unfaßbar. 
3Sopl  aber  gibt  e§  §u  einem  beftimmten  Q^Epunft  feftftepenbe  fonbenfierte 
frupere  ©intommen,  nämlid^  SSermögen,  Kapital.  ©§  brängt  fiep  aifo 
eine  Snbejiepungfegung  ber  greife  §u  beftimmter  3^E  ^u  bem  5U 
gleid^er  3^E  feftfteEbaren  ©efamtöermögen,  ©efamtfapital  ber  ^olf§= 
mirtfe^aft  auf.  SSie  bereite  früper  auSgefprocpeni),  ift  bie  0umme 
aller  greife  in  einer  ^olf^mirtfcpaft  gleicp  bem  gefamten  borpanbenen 
Kapital,  gleicp  bem  ^olf^oermögen,  fo  roie  e§  fiep  real  im  Snlanb  be=» 
finbet.  ^a§  ift  eigentlicp  eine  (Selbftberftänblicpfeit;  benn  ba§  35olf§= 
bermbgen  entftept  ja  burc^  5lbbierung  aEer  ©üter  iprem  ©elbtoerte 
naep,  ber  fiep  im  greife  au^brüdtt.  äber  biefe  geftfteEung  ift  boep 
nidpt  opne  ©rfenntni^mert.  ©ie  maept  flar,  ba6  bie  üblidpen  SSeredp^ 
nungen  be§  ^olf§bermögen§  nur  einen  gan§  relatiben  3Sert  paben. 
©ie  muffen  mit  ber  ^auffraft  ber  ©elbeinpeit  multipliziert  roerben,  um 
einen  mapren  ^npalt  für  ben  Sfteieptum  eine§  ßanbe§  gu  geben.  Söenn 
man  annimmt,  bafe  ber  ©elbmert  auf  bie  ^älfte  gefaEen  unb  fomit 
aEe  greife  auf  ba§  doppelte  geftiegen  finb,  unb  menn  man  mit  ber 
SDauer  biefer  ^erpältniffe  redpnen  mügte,  fo  mürbe  bem  ein  S5olf§^ 
bermögen  bon  600  SJ^iEiarben  gegen  früper  300  entfpredpen,  opne  bafe 


1)  Balberg,  ©nttpronung  bc§  ®oIbe§  ©.  57 f. 
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fic^  barm  eine  9^eirf)tumgfteigerung  ausbrüdtei).  S^erfc^oben  mtrb  ba§ 
S3itb  aHerbmgS  ni(^t  unmefentUc^  burc^  biejenigen  ieile  be§  S5ülf§^ 
nermögeng,  inelc^e  fapitalifterte  ©tn!ommen  finb,  ^ftiengefeUfc^aften, 
ftäbtif^er  (Sirunbbeft^  n\\v.;  ba  gefteigerteu  (^intommen  ntelfac^  eine, 
Wenn  auc^  geringere  Steigerung  ber  realen  ©ülerprobuftion  ent||)re(^en 
irirb,  fo  tnerben  bie  ^apitalifierungen  ber  (Sinfommen  im  allgemeinen 
ftärfer  anmad^fen  at§  bie  ^^reije,  mobei  aüerbing^  eine  ©egenroirfung 
burdb  Steuerbela[tung  nidjt  unberüeffiebtigt  bleiben  barf.  SebenfaH^ 
mirb  bie  Parallelität  ber  (Sntmidlung  öon  greifen  unb  ©efamtnermögen 
burd^  biefe  fiftinen  ^ermbgenStnerte  geftört. 

X.  ®ic  latente  ^anfltaft  ber  5öirtfi^att0fttbieltc. 

S)ie  in  ©elb  au^gebrüdlten  Vermögen  ber  einzelnen  geben  aber 
ferner  aud^  erft  bie  ©runblage  für  bie  ^eftimmungen  il)rer  ^auffraft 
ab.  ^n  ber  unflaren  ober  unridjtigen  Raffung  biefe§  ^egriffe§ 
fi^eitern  bie  meiften  Snflation^t^eorien.  ^ieÄauffraft  be§  (^elbe§, 
bie  oben  ah  bas  5lu§taufcl)Oerf)öltnisi  ^mifc^en  ©elbein^eit  unb  ®üter^ 
menge  ge!enn5eid[)net  loorben  ift,  ift  ftreng  gufonbernoon  bergauf:* 
traft  ber  3[Sirtfd)aft§fubjefte.  SBenn  man  nun  bie  ^auftraft,  njeldie 
ba§  ein5elne  SßirtfdjaftSfubjeft  befi^t,  mit  bem  SSeft^  an  4)elb  in 

irgenbeiner  gorm  ibentifigiert,  mie  ha§>  in  ber  Spiegel  gefd^ie^t,  fo 

gelangt  mmn  gu  bem  pt^ft  fi^mantenben  (Srgebni§,  ba^  bie  ^auffraft 

einer  Perfon  in  bem  äRafee  mec^felt,  ah  fie  —  gufällig  —  in  einem 

beftimmten  geitbuntt  ®elb  im55efi^  Ijat.  SDie^raft  einer  Perfon  aber, 
bur^  ^'auf  in  ba§  SSirtfd^aftöleben  eingugreifen,  ^ängt  Oon 
il)rem  ^ermögen§befi|  im  gangen  ab,  auf  ©runb  beffen  fie  fid^ 
jebergeit  bei  ber  Ijeutigen  SSirtf^aftgorganifation  „@elb“  gum  kaufen 
befd^affen  fann.  ^ie  großen  Ümjä^e  be§  SSaren^anbefe  erfolgen, 
oljne  ba^  bie  faufenbe  §anbel^firma  gur  Seit  be§  Slbfd^luffe^  unb 
ber  Prei^beftimmung  fo  üiel  bare§  ®elb  ober  aud)  S5anfgutt)aben 
^at,  ba^  fie  fofort  galten  tönnte.  ^ie  ga^lung  mirb  frebitiert  tiieU 
fad§  bi§  gur  ^itte  be§  ber  Lieferung  folgenben  ä)^onat§  ober  bi§  gum 
3!?iertetial)r§fc^tu^,  gu  toeld^er  ßeit  bann  ba^  nötige  S5argelb  burc^ 
S3areingänge  feiten^  ber  ^unben  ober  burd^  33anf!tebit  bef(|afft  mirb. 
gür  ba§  S^ftanbefommen  be§  ^Ibfd^luffeä  ift  für  ben  SSerföufer  be== 
ftimmenb  ber  „^rebit"  (im  taufmönnifd^en  Sinne),  ben  ber  Käufer 
geniest,  unb  biefer  rietet  fi^  toefentlid)  nad)  feinem  SSermögen  unb 
feiner  b^rfönlic^en  ^üd^tigteit.  5lber  aud^  für  ben  Käufer  ift  fein 
eigene^  Sßermögen,  feine  Slüd^tigfeit  unb  fein  barauf  gegrünbeter  tobit 
bie  obere  (Strenge  ber  ^auffraft. 

in  einer  SSolfgmirtft^aft  öorbanbene  (^elb,  bie  oorl)anbene 
mobile  Äauftraft,  ift  nid^t  etma§  ^onftanteö,  meld^e^  etma  ouf 


i^rrig  ift  fonatb  bie  ÜTnfit^t  ©teinmann*95u(ber§,  roeicber  in 
foltber  nur  re(bnung§mä|igen  93erf(biebung  einen  realen  STtaÄtgurcadiS  erblidt. 
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butterten  übertragbaren  SSarenbeftänben^)  ober  Oerfauf^reifen  ^onfum^ 
gutem 2)  beruhte.  (£§  fd^manlt  Otetme^r  je  nad^  ber  ©tärfe  ber  jetoeil^ 
oor^anbenen  ^rebttbe^te^ungen  in  ber  ^efamtrairtfc^aft.  (£tne  ^rebtt= 
anfbannung  trirft  regelmäßig  gelbfd^öbfenb,  nicßt  nur  infofern,  al^  bie 
D^otenbanf  infolge  einer  5Infbannung  beg  6taat§frebit^  ober  ^iö^ 
lontierung  priOater  SBed^fel  meßr  Ümlaufgmittel  in  ^erfeßr  fegt, 
fonbern  aucß  toeil  burcß  neue  prioate  ^rebitbe^iegungen,  melcße  in 
toeiteftem  Umfang  ioiüfürlic^  unb  gufäUig  au^beßnbar  finb,  neue§ 
©elb  in  gorm  oon  35anfgutßaben  entfteßt^),  unb  bieg  aüeg,  oßne 
baß  bamit  notmenbig  b^rafiele  (Srfcgeinungen  in  ber  realen  Söirtfcbaft 
einßergegen,  etma  Snbeftierungen  ber  bemeglic^en  ©uter  bei  45elb= 
oerfnapbung  ufm. 

3[öer  alfo  ein  35  er  mögen  oon  100  000  9}^ar!  befigt,  ^at  auc^ 
abgefegen  oon  feinem  ^erfonalfrebit  grunbföglic^  eine  ^auf traft  oon 
100  000  9J?arf.  3öiemeit  er  biefe  latente  ^auffraft  fetoeilg  mobili= 
fieren  fann,  toirb  beftimmt  burcg  ben  jemeiligen  ®rab  ber  3SolI= 
fommenßeit  ber  3}^ar!t=  unb  ^rebitorganifation.  @in  ibealer  9}?arft, 
ber  für  alle  @üter  Käufer  gälte,  mürbe  jebem  ^apitalbefiger  bie 
ftänbige  Oolle  3lugnugung  feiner  latenten  ^auffraft  ermöglid^en.  @r 
fann  bann  jebeg  feiner  ^ermögengftücfe  oerfaufen  unb  !ann  in  §öge 
beg  Srlöfeg  mieber  alg  Käufer  auftreten.  3^atürlicg  gilt  bag  proUiffg 
nur  für  bie  mirflid^  marftgängigen  Sßaren  unb  SBertpabiere.  3m 
übrigen  gibt  bag  Kapital  beg  einzelnen  nur  bie  SJ^ajimalgöge  feiner 
^auffraft  an,  bie  immer  nur  annägernb  mobilifiert  merben  fann. 

^ie  ^rebitorganifation  mirft  gan§  gleii^.  Stimmt  man  I8eleigungg= 
möglicgfeit  aller  35ermögengbeftanbteile  §u  igrem  Ooüen  SSerte  an,  fo 
märe  aucg  aug  biefem  ^runbe  bie  Sl'auffraft  beg  ©inselnen  ibentifcg 
mit  bem  ^iSerte  feineg  35ermögeng;  bie  35eleigung  oon  Gütern  ift  aber 
im  allgemeinen  nur  in  ebenfo  bef(^ränftem  SÄaße  möglicg  mie  ber 
35erfnuf;  aucg  gier  geigt  bag  ^efamtfapital  nur  bag  SO^ajimum  an 
^rebitfägigleit  an,  bem  fi(g  bie  tatjäd^licgen  35eleigungen  nur  an^ 
nägern,  je  nadg  ber  35ollfommengeit  ber  ^rebitorganifation.  ®er  über 
ben  ©üterbefig  ginaug  mögliche  ^erfonalfrebit  ift  feiten  unb  beeinflußt 
bie  ©runbgüge  beg  35ilbeg  nicgt,  ebenfomenig  mie  bie  alg  3lugmucgg 
ficg  fenngeicgnenbe  megrfacge  Sombarbierung  beg  gleichen  dJuteg.  3llg 
(SJrunbfag  ift  alfo  feftguftellen:  je  oolltommener  bie  9D?ar!t=  unb 
£rebitorganifation,  um  fo  näger  fommt  bie  ^auffraft  beg 
eingelnen  SSirtfd^aftgfubjefteg  feinem  3Sermögengmert  unb  bie 
Äauffraft  ber  ©efamtmirtfcgaft  bem  35olfgoermögen.  35efonbere 
3ftücffidgt  forbcrt  bie  5^auf traft  beg  ©taateg,  bie  biefer  realifiert  burcg  3ln' 
fpannung  feineg  ^rebitg  bei  ber  D^otenbant  unb  meitergin  burcg  3lnteige= 
aufnagme  im  freien  ?8ertegr.  formeller  ©cgulbner  ber  D^oten  ift  bie  31oten^ 


©0  D.  öecJeratl),  ^apitalmarft  unb  ©elbmarft. 
")  ©0  öcnbijen,  ©cib  unb  Kapital. 
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baut  5(ber  tufotceit  ber  ©taot  unb  nt(^t  bie  ^anf  fe(bft  bie  S^oten  in  ben 
3Ser!e[)r  bringt  (fü  jeit  bem  Jlriege),  wirb  er  SBei^felfc^uIbner  ber  35an!,  fo 
baB  man  über  bie  ©anf  al§  gefc^äftötec^nifc^e^  SJ^ittetgUeb  ^inmeg 
in  ben  3^oten  fad^lid^,  nic^t  juriftifcb,  eine  ^erpftic^tung  be§  burd^  ben 
©tQvit  repräfentierten  D^ationatuermögen^  gegenüber  ben  einzelnen  D^oten* 
befi^ern  erbüdien  muB.  Um  ein  ^ielfad[je§  ber  D^otenfc^ulb  mäd^ft 
regelmäßig  bie  0cßulb  be§  @taateS  burcß  ^(nlei^eaufna^me,  bie  i^rer^ 
feiL:^  aber  erft  burd)  üorau^gegaiigene  9'?otenau§gabe  te(^nif^  ermöglicht 
mirb.  5UIe  Wirten  non  ©taat^fd^nlben  bebeuten  in  ber  §anb  ber 
priiHiten  ©taatii^bürger  Kapital  unb  at§  foIche§  ^auffraft. 

Xatfäd^tid^  ift  e§  aber  nur  fütioeö  Kapital,  bem  beim  0taat  a($ 
0chu(bner,  über  einen  gemiffen  S^etrag  realen  0taat§befige§  hinauf, 
nur  ba§  unb  bie  SJ^öglicpfeit  entfprich^/  '-Bürger  gu  be- 

fteuern,  aifo  beren  im  SSermögen^befig  (ober  fünftigen  ^infommen) 
oeranferte  ^auffraft  §u  fd^malern.  ^a  nun  bie§  §unäct)ft  nicht  gefd^iept,  fo 
muß,  folange  ber  Staat  meiter  Sdhulben  eingeht,  bie  ^auffraft 
ber  ®efamtn)irtid§aft  anmachfen,  mährenb  ber  reate  ®üterbefi§ 
id)  gteichbteibt  ober  noch  üerringert.  Sn biefer ^rebitinfiation 
liegt  neben  ben  rein  gütermirtf(^a|tlichen  Urfadhen  ber  ^auptgrunb 
ber  ©etbentinertung  im  Kriege,  mie  ba§  au§  Darlegungen  meiler  unten 
näher  fennt(id)  mirb.  Die  nermehrte  ©elbauSgabe  ift  ba§  SJUttel 
§ur  .^rebitaufnahme  unb  ^auftraftmobdifation  unb  gleichzeitig  beren 
Shmptom.  Die  gönn  (angfriftiger  ^luteihcn  ift  bie  günftigfte  gorm 
bev  Staat§frebitg,  ba  beren  hefiger  biirch  bie  ben  ^Bitten 

funbtun,  bie  ihnen  guftehenbe  ^autfraft  oorläufig  nicht  zum  SSaren' 
erraerb  Oermerten.  mirb  ihnen  bie§  aber  burcßau^  nicht  un^ 
mögitch,  fonbern  nur  um  ein  geringe^  erfd^mert.  ^f^eiche  ßeute  (bem 
58ermögen  nach)  fönnen  immer  faufen. 

Die  '-Bebeutung  ber  Staat§oerf(hutbung  burdh  Sinleihen  mirb  meift 
Oerfannt.  5(uch  Q3enbi5en  meint,  baß  ber  burch  übermäßige  9^oten= 
auSgabe  gemailte  gehler  burch  ^neg§anteihenzeidt)nung  mieber  gut= 
gemacht  merbe.  Datfäd)(ich  mirb  er  nur  gemilbert,  infomeii  mit  bem 
„gehter"  auf  ^ret^fteigerung  hmgemiefen  mirb.  Der  fteigernbe  (Siuftuß 
auf  ba§  ^rei^nioeau  erfolgt  aud^  nidät  fo  fehr  burd)  ba§  ^orhanben= 
feilt  oon  ^nteihebefig  im  ^erfehr,  al§  burdh  bie  au§  Einlaß  ber 
^tnleiheaufnahme  bem  Staat  in  gorm  oon  D^oten  ober  Guthaben  511= 
ftießcnbe  ^auffrnft  unb  bereu  ^ermenbung  burch  ben  Staat  z«  Sopn^ 
unb  (^)ehaIt^z^^)^^^^Ö^^^  (^üteranlauf.  Die  )o  entftehenbe  ftaat- 
tidjc  'J^achfrage  ift  alfo  bie  gleiche  mie  bei  D^otenneufd^öpfung. 

XI.  ®ic  jnoöiUticrtc  uni»  funttloncUc  ^awffroft  öcr 
Sßittftfioftöfu&jeltc. 

3Sie  nun  bie  abfolute  §öhe  aller  fßreife  in  ihrer  Summe  zu 
beftimmter  gleich  gefamten  Oorhanbenen  ^auffraft  (^er= 
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mögenSbefig)  aller  3[ötrtf(^aft§fubje!te,  fo  ^ängt  bte  Q^etoegung  ber 
greife  tm  tref entließen  baoon  ab,  in  nielcbem  Umfange  bte  einzelnen 
üon  t^rer  latenten  Äauffraft  aud^  tatfäc^lic^  ©ebranc^  machen. 
3«  bem  „^räftigfein  gnm  kaufen",  ber  „^auffraft“  mufe  metter  ba§ 
„^aufmittel"  —  ®elb  — ,  mobilifierte  ^auffraft  ^injutreten,  melcbe^ 
entmeber  beim  einzelnen  bereite  nor^anben  ift  alö  realer  ^eil  feiner 
S^anffraft  ober  Oon  i^m  befd^afft  merben  fann  au§  ber  ^lavtU  unb 
^ebitorganifation,  mie  oben  bargelegt,  aber  fc^lie^ic^  and^  noc^  ba§ 
„^aufenmoEen'",  ber  „^aufmiEe''.  9^ur  menn  beim  Käufer  §u  ber  ^auf*= 
traft  noc^  Slaufmittet  unb  ^aufmiUe  l}ingu!ommen,  !ann  9^ai^:= 
frage  (funftioneüe  ^auffraft)  entfielen,  ein  ^auf  tatfä^licb  erfolgen 
unb  ein  ^rei§  entfielen,  gür  bie  ^reiöbemegung  in  einer  ß^^tlpönne 
fommt  alfo  in  S3etrad^t  nur  berjenige  Steil  ber  ^auffraft,  melc^er 
innerljalb  ber  3^^^fb‘inne  gum  ^aufe  miEen^  ift,  ebenfo  mie  nur  ber^ 
jenige  Sßarenbetrag  au§  bem  gef  amten  SKarenOorrat,  melc^er  innerhalb 
ber  3^^tfbanne  §um  ^erfauf  au^geboten  mirb.  gür  bie  ^aufmiEen^^ 
bilbung  aber  ift  maBgeblic|  mitbeftimmenb  ber  ^ermögenSbefig  im 
gangen,  es  entfe^eibet  nic^t  bie  gufäEig  Oortjanbene  ©elbmenge.  9^ur 
biefer  legtere  (gum  ^auf  miEige)  ^auff raftteil  bebeutet  9Zad^frage  unb 
beeinflußt  als  fold^e  bie  greife:  bie  bloße  toft  gu  taufen  ift  aueß, 
menn  baS  Eaufmittel  ©elb  Oorlfanben  ift,  Oon  S^ac^frage  unb  ^reiS^ 
beeinfluffung  nod^  toeit  entfernt.  9^ur  gu  oft  merben  bie  in  ©elb 
Oertbrf^erte  mobilifierte  ^auftraft  unb  S^ac^frage  oßne  treitereS  ein^ 
anber  gleidjgefegt. 

^amit  bie  lotente  ^auftraft  gur  funttioneEen  merbe,  bamit  9^a(^= 
frage  entfteße,  bebarf  eS  alfo  außer  bem  ^aufentf(^luß  nod)  beS  ©elbeS, 
einerlei  in  melc^er  gorm.  Sn  ber  mobernen  geregelten  Sßirtfcbaft 
tauft  ber  ^efißer  Oon  S3antgelb  fo  gut  unb  leidet  mie  ber  ©igen^ 
tümer  oon  ^aßiergelb  ober  ber  ©olbmüngeninßaber;  aitS  ber  gorm 
beS  ©elbbefigeS  ergeben  fid^  leine  ^^erfc^iebenßeiten  für  bie  ^äufer= 
fteEung, 

SBie  fic^  bie  latente  ^auftraft  erft  in  bem  ©elbe  bas  eigentliche 
SD^ittel  gum  kaufen  befd^affen  muß  unb  alfo  mit  bem  ©elbbeft^  bem 
kaufen  getoiffermaßen  um  einen  ©eßtitt  näßertommt,  fo  füßrt  um= 
gefeßrt  bie  Einlage  Oon  ©elb  in  ©aeßgütern,  SSertpaßieren  ufm.  einen 
^dßritt  Oom  kaufen  ab.  3m  aEgemeinen  mirb  nur  basfenige  ©elb 
gum  ©rmerb  fji^obuttioen  Kapitals  Oermanbt,  bas  über  bas  Äonfum= 
bebürfniS  ßinauSgeßt.  5ludß  probuttiOeS  Kapital  Oeranlaßt  jeboeß 
©üternadßfrage  auf  bem  Urnmege  über  Unlerneßmer,  5lrbeiter  ufm. 
©benfo  ermöglicht  bie  ^riegSanleißengeicßnung  unb  ^eingablung  bem 
(Staat  bte  SBegaßlung  meiteren  ^riegSbebarfS.  gür  ben  prioaten  Sn= 
ßaber  ber  entfpreeßenben  ^efigtitel,  feien  eS  TOien,  Dbligationen, 
Ä^ppotßetenforberungen  ufm.  ober  StaatSanleißen,  bebeuten  biefe 
aEe  als  ^ermögenSteile  latente  ^auftraft.  SBäßrenb  jebodi  baS  in 
prioatc  Unternehmungen  fließenbe  Seißfapital  bort  reale  55^erte  pro= 
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bugiert,  ift  ha§>  nid^t  ber  gaH  bet  ber  ^rtegsfrebitoufna^me  be§ 
^taate§.  ®em  in  ^rieg^onlet^eforberungen  erfcbeinenben  ^ribatber^ 
mö^en  entfprtd}t  alfo  unmittelbar  !ein  nenentftanbene^  SReatbermögen. 
Sfte^nerifd^  mäc^ft  alfo  bie  ©umine  ber  pribaten  SSermbgen 
ber  einzelnen  0efi|ier  unb  bamit  bie  ® efamtfauffraft  um 
ben  S5etrag  ber  Kriegsanleihen,  o^ne  ba^  baS  Sf^ealber* 
mögen  ber  Station  fiel]  entfbied^enb  bermel)rt.  ®arin  liegt 
ein  mefentlicher  (SJrunb  ber  |)öherben)crtung  ber  9veaU 
güter  in  ber  3Bertrecf)nungSeinl}eit,  bem  ©elbe.  geftgubalten 
ift  auch,  ^^6  Slnleihenbefi^er  auf  ©runb  ber  5lnleiheforberungen, 
mie  jeber  ^efi^er  fonftigen  Vermögens,  immer  noch  S^achfrage 
auSüben,  taufen  !ann,  menn  er  audh  gur  SBegahlung  einen  Umtoeg 
über  @5elbbefi§  einfchlagen  mu^,  ber  aber  normalermeife  ftetS  leicht 
gangbar  ift.  ^aS  ^Sermögen,  nicht  @)elb,  ift  bie  ©runblage  ber 
Kauffraft  i). 

3Benn  man  nun  meiter  bie  ^leidhheit  ber  KäuferfteHung  bon 
S5an!getb==  unb  Sf^ealgelbbefigern  anerfennt,  fo  fann  man  auch  beShalb 
fdhon  nidht  annehmen,  ba^  eine  ^erönberung  beS  umlaufenben  SSor= 
rateS  an  realen  innerhalb  eineS  SßirtfchaftSgebieteS 

einen  befonberen  cSinflufe  auf  bie  greife  notnienbig  ftetS  auSüben 
müffe,  meil  ja  gunächft  bie  SOcöglichfeit  befteht,  bah  ^^be  ^eränberung 
beS  realen  (^elbbeftanbeS  burcl)  eine  gegenteilige  S3emegung  beim 
S5anfgelbbeftanbe  lieber  oufgehoben  mirb.  ^iefe  SJc'öglidhfeit  ift  bereits 
eine  Sßiberlegung  ber  ^nmenbbarfeit  ber  uon  ber  ^?enge  ber  fon= 
treten  ß^hlbugsmittel  auSgehenben  CuantitätStheorie  auf  bie  moberne 
SBirtfdjaft.  ®ie  5lnfdjauung,  bah  albern  beftimmten  ß^^l^bbtt 

oorljanbenen  (SJütermenge  als  ^Ingebot  bie  oorhanbene  SO^enge  realen 
(Selbes  als  S^adhfrage  gegenüberftönbe,  ift  Oerftänblidh  bur  für  bie 
5lnfänge  ber  ©elbmirtfchaft,  mo  mangels  gureichenber  Wlaxli^  unb 
Krebitorganifation  als  Käufer  nur  berfenige  auftreten  tonnte,  meldher 
—  man  tönnte  fagen  pföllig  —  ftatt  (§^üter  reales  (^elb  befah. 
53efah  er  baS  nicht,  fo  muhte  bem  Kaufen  erft  ein  tomüli^ierter  SSer^ 
faufS^  ober  33eleihungSatt  oorangehen,  ber  h^bte  burdh  S3Örfen=  unb 
S5antorganifationen  berart  oereinfaebt  ift,  bah  bei  einem  Oermögenben 
Kaufluftigen  ein  SJ^angel  an  realem  @5elb  taum  auftreten  tann.  Xritt 
ein  folcher  9]?angel  einmal  allgemein  auS  tedhnifdhem  ©runbe  auf, 
mcil  ettoa,  mie  im  Kriege,  bie  SD^üngmertftätten  unb  ^iotenpreffen  ben  ge= 
fteigerten  (Selbbebarf  nur  allmählid)  burdh  neue  Prägung  beden  tönnen, 
fo  führt  bie  (Singemöhnung  in  bie  Krebitmirtfchaft  ju  5lbhilfemah^ 
nahmen  ber  baOon  betroffenen.  Kommunen,  inbuftriede  Sßerte, 
©trahenbahnen  geben  @^ittfd)eine  ober  3Jiün§en  auS,  dlotgelb,  melche 
auf  ®runb  ber  Krebitföhigteit  beS  5luSgeberS  innerholb  beS  befdhröntten 
©ebieteS  genau  fo  umlaufen  mie  ftaatlicheS  @elb.  3nt  Kriege  unb 


(So  f(hon  2)aIBerg,  (Entthronung  ©.  56.  S^ieuerbingiB  auch 
im  SBeltroirtfdh.  ^Irchb  1917,  II,  (S.  165. 
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fpäter  ift  in  §unberten  beutfc^er  ©töbte  joIc^e§  D^otgelb  auggegeben 
n^orben.  3m  grieben  mirft  ber  SBec^jelumlauf  gan§  gtei^  unb 
erfegt  grofee  50^engen  anberer  Umlauf^mitteL  üor  bem  Kriege 
an  35  SJ^iUtarben  Sßec^fel  in  ^eutfc^Ianb  \äi)vliä)  gefc^affen 

mürben  unb  man  i^re  Saufgett  mo()t  auf  3  3}?onate  burd^fc^nittUc^ 
anne^men  fann,  fo  ftnb  regelmäBtg  gleichzeitig  na^e  an  9  SJ^iltiarben 
SQZarf  SSech)^^  SSerfehr  gemefen.  (lin  folch^^  53etrag  milt  je^t 
anber^mie  erfe^t  fein,  unb  gmar  burch  ^apiergetb. 


B.  ®ie  @eli>ent«jcrttttt0  feit  öem  Söcttfncg. 

I.  Sie  aReittUttgcn  bcr  SSiffenfil^aft. 

^on  benjentgen  ©(^riftfteEern,  fotDoI)l  metaKiftifc^er  tüie  nomtna^ 
lifttfc^er  @runban)^auung,  bie  in  neuerer  pr  Cuantität^t^eorie 
©tellung  nehmen,  feien  nun  bie  fotgenben  gittert,  bie  aEe,  non  ber 
SJ^enge  be§  nor^anbenen  realen  @elbe§  au^ge^enb,  gu  einer  mel^r  über 
minber  meitge^enben  S^ec^tfertigung  biefer  Stjeorie  gelangen: 

ßaffel^)  ift  ber  ä^einung,  bafe  bie  relative  ^ermel^rung  ber 
girfulierenben  ßci^lung^mittel,  bie  mätjrenb  be§  ^tiege§  in  ^eutf^Ianb 
ftattgefunben  ^at,  al§  eine  mirftid^e  Snflation  angefel)en  inerben  inüffe, 
bie  ben  inneren  SBert  (^auffraft)  ber  SJ^ar!  entfprec^enb  ^erabgefe^t 
habe,  unb  na(^  ^ergleii^  ber  erfolgten  ^reiSfteigerungen  ber  inii^tigften 
SBaren  an  §anb  non  Snbgga^len  mit  ber  Steigerung  ber  ©elb^ 
fi^bpfung  burc^  bie  D^otenbanfen  in  ben  anberen  Sänbern  fommt  er 
auc^  für  biefe  inbuftin  gu  bem  Sd^lu^,  ba§  auc^  bort  eine  mirttic^e 
Inflation  in  5^age  fomme,  bie  al^  im  großen  gangen  b^oportional 
mit  bem  ßttinadjS  ber  9}^enge  ber  angefe^en  inerben 

müffe  2). 

SO^oU®)  begegnet  e§  gcrabegu  al§  ^enlnotmenbigfeit,  bafe  eine 
eintretenbe  ftarfe  S^erme^rung  ber  unter  fonft  gleic^= 

bleibenben  Umftänben  ihren  3Sert  gu  beeinträchtigen  geeignet  fei. 

gifher^)  formuliert  ben  ©a^:  ^ie  OuantitätStheorie  beruht 
auf  3®at)rt)eit  ...  in  bem  ©inne,  bafe  eine  ber  normalen  Sßirfungen 
einer  Quantität^nermehrung  be§  (^etbeg  eine  genaue  ü^^oportionale 
©ri}bi)ung  be§  aEgemeinen  ^rei§nineau§  ift. 

Shriften^)  nerfucftt  einen  mathematifchen  ^etnei§  be§  ©a^c§: 
5)er  ^urchfchnitt§ütei§  f amtlicher  ^aren  be§  9)?arfte§  ift  proportional 
bem  ^ßrobuft  au§  ber  im  ßanbe  öorhanbenen  (SJelbmenge  unb  ihrer 
Umlauf^gefdhminbigfeit,  binibiert  burdh  bie  auf  bem  9}larlte  üorhanbene 
S5^arenmenge. 


©affel,  '5)eutfc^lanb§  roirtf(haftliche  Söiberftanb^lraft  ©.  133. 

5IaO.  141.  Söenngletd^  ©affel  Inflation  Balb  al§  übermäßige 
®elbau§gabe,  balb  al§  aßgemeine  $rei§fteigerung  infolge  oon  ©elboermehrung 
faßt,  ift  bodß  erfenntlicC),  n)a§  er  meint. 

ßßoll,  ßogif  be§  ®elbe§  @.  103. 

1)  i^ifher,  ®ie  ^auffraft  be§  ®elbe§  ©.  128. 

©brtften,  ®ie  Quantität^theorie  be§  ®elbe§  2taO.  @.  94. 
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Sangburg ()^)  füt)rt  §u  ben  ^rteggöer^ältniffen  aug:  „^te 
neuen  92oten  erfe^en  bag  nerfc^tnunbene  ilfolb  boppelt  unb  bretfac^ 
unb  fd^affen  nid^t  nur  bem  ©taate  ®elb  gur  Kriegführung,  fonbern 
erzeugen  gugletcb  im  Drganigmug  ber  D^ationalmirtfchaft  eine  §ufäg^ 
Ii(^e  Kauffraft  (©.  59)  .  .  .  ®ag  fo  überaug  bequeme  unb  einfache 
SD^ittel  ber  uferlofen  iJ^otenauggabe  ()at  in  3Sirfüd)feit  meift  fe^r  be^ 
benfüdhe,  unter  Umftänben  UerhängnigöoEe  SBirfungen  .  .  .  ^ie  %em=^ 
riutg  33.,  bie  eine  ber  marfanteften  SBirfungen  jeber  übermäBigen 
9?otenauggabe  ift,  mirb  auf  alle  möglichen  anberen  (ifrünbe,  mie  3Saren= 
mucher,  ^reiganardCiie,  Unterprobuftion  ufm.  §urücfgeführt,  nicht  aber 
in  ßufammenhang  mit  iprer  aüermidhtigften  Urfad^e,  ber 
übermütiger  ^apiergelbmaffen,  gebracht  (0.  60/61).  Sn  ber  binnen^ 
ftaatlich^^^  3®irtfchaft  mirb  jebeg  ©ut,  auf  bag  fich  bie  gufä^liche 
Kauffraft  ber  neuen  D^oten  erftreclt,  intenfio  im  greife  gefteigert,  unb 
biefe  0teigerung  mirft  meEenfbrmig  meiter  (0.  63). 

t).  33e(ferath^)  fagt:  @g  ift  !(ar,  bat  bie  33enu^ung  unein== 
löglichen  ^apiergelbeg  §u  Krebit^merfen,  menn  fie  bie  ©rennen  über= 
fchreitet,  in  benen  ber  Krebit  tatfä(^li^  noch  ^erein^iepung 

mittiger  ©üter  in  ben  S^erfepr  ben  Umf(^lag  beleben  !ann,  §ur  Sn= 
flation  unb  gu  einer  allgemeinen  33erminberung  ber  Kauffraft  beg 
©elbeg  allen  SBaren  gegenüber  füljrt. 

3luch  0.  ^Üfeg  fteht  auf  bem  0tanbpun!t,  bat  bie  Kauffraft 
beg  ©elbeg  in  umgefel}rtem  3Serhältnig  ffehe  gur  Slrenge  ber  Umlaufg= 
mittel  ’^). 

®at  bie  mei^anifdhe  Duantitätgtheorie:  mehr  realeg  ©elb,  höhere 
^Nreife  mit  ber  gunftion  beg  ©elbeg  in  ber  mobernen  SSirtfcpaft  alg 
abftralte  ^fkchnungggröte  unOereinbar  ift,  leuchtet  nadh  ben  oben  an^ 
geftetlten  grunblegenben  33etrachtungb  ohne  meilereg  ein.  0ie  fonnte 
nur  entftehen,  folange  man  bag  ©db  in  feiner  realen  ©rfcheinung  alg 
©ut  anfah,  bag  ber  0dh(i^ung  ebenfo  unterläge  mie  bie  anberen  ©üter, 
fo  bat  cilfo  ein  Kauf  alg  Xaufd)  gmeier  3lquioalente  an5ufehen  märe, 
^iefe  3lnf(^auungen  bürfen  alg  übermunben  gelten,  ©ine  erf(^öpfenbe 
SSiberlegung  ber  aug  foldhen  3lnfdhauungen  h^raug  entftanbenen  mecha* *= 
nifdhen  Quantitätgtheorie  halben  für^li^  Siefmann  in  feiner  Kritif 
ber  ^h^orie  gifherg^)  unb  33enbijen  in  feiner  Kriti!  ber  3nflationg== 
analpfe  oon  ©affeP)  gegeben.  3luf  biefe  3lugführungen  fei 
33e§ug  genommen. 

3luch  bie  3lnficht,  bat  bag  33ertrauen  gur  S^ote  entfpredhenb  ber  9^oten== 
Oermehrung  finfe  unb  bem  folgenb  bie  Kauffraft  fo  33.  (§el)n),  ift  nur 
ein  3Cugflut  ber  alten  ©olbtheorie.  ©eregelte  0taatgmirtf(|aft  ift  felbft== 


ßangburgt),  S){e  ^rieg§foftenbectung  unb  i^re  Quellen. 

*)  n.  Sederatp,  Kopitalmartt  unb  ©elbmarft  ©.  85. 

D.  9Jlife§,  ®ie  Speorie  be§  ®elbe§  unb  ber  Umlauf  ^mittel 
gif  per,  ©elb  unb  ©olb  @.  51  ff. 

©affcl,  Snflation§probIem,  §eft  31  ber  ginangroirtfd^aftlicben 
Scitfragen  (5.  14  ff. 
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berftanblic^  öorauSgefegt.  ©taat^banferott  ift  eine  golge  zerrütteter 
(£tnnat)men  unb  mirb  burc§  9?otenau§gabe  Ijinau^gefdjoben,  aber  ntc^t 
üerurfac^t  (9^ufetanb).  Xa§>  über  aHeS  im  grteben  für  mögttd§  ge^ 
battene  ber  Dlotenöerinebrung  in  ©eutfcbtanb,  granfretcb,  @ng- 
lanb,  StQÜen  öeranlafet  bücb  faum,  beim  kbfcbtufe  öon  ©efd^äften 
bie  (Srmägung  mitfprecben  zu  taffen,  baj3  einer  biefer  Staaten  fematg  bie 
2(nerfennung  ber  ^otenfibulb  üermeigern  fönnte. 

OTcrbingS  fann  tDot}t  ba§  ^-Bertrauen  ^ux  ^auffraft  ber  9^ote 
(^egenftanb  tanfmännifcber  ^atfiitation  bitben.  Sßer  ein  @infen  be^ 
^elbmerteö  ermartet,  mirb  z^t^^  ^emilligung  bütjerer  greife  geneigt  fein. 

fommt  aber  barauf  an,  tneStjatb  berec^tigtermeife  mit  finfenbem 
©elbmert  gered^net  merben  barf,  unb  bafür  ift  entfc^eibenb  meniger 
bie  D^otenmenge  al§>  bie  n)irtfd)aftti(^e  ®ef amttage  unter  befonberer 
9?üdfid)t  auf  bie  ^rebitanfpannung.  Sn  normaten  grieben^z^tten  t)er= 
taufen  bie  (^etbmertfc^manfungen  aucp  fo  tangfam,  ba^  ipre  (£in!at!u= 
tierung  beim  fcpnetten  Umfcplag  be§  3[Barenbanbet§  unprattifd)  ift. 

dine  neuerbingS  geäußerte  3tnfid^t  bleibt  noc^  z^^^ii^ä^tneifen, 
nämtid)  eine  S^tecptfertigung  ber  Ouantität§tt)eorie  barauS,  bab  bie 
9^ote  eine  ^nmeifung  auf  ba^  @taat§üermbgen  fei  unb  bei  ^ermeprung 
im  SSerte  finfen  müffe,  ba  ba§  @taat§bermögen  fid)  gteicpbteibe.  ®a^ 
(Staatöuermögen  mirb  boi^  rnepr  aU  bur^  9^oten  burd^  5(nteit)en, 
0c|a|anmeifungen  ufm.  betaftet,  bie  in  gteid^er  SSeife  ^nmeifungen 
auf  ba^  35öt!§t)ermögcn  barfteden,  atfo  roie  bie  9?oten  mitzuberüd= 
fid^tigen  finb. 

II.  Sic  ©dbntcttflc  unJ»  ii)tc  Scjte^ttttgen  ju: 

1.  (^infommen. 

9^un  öerfucpen  no(^  Sief  mann  unb  S^enbijen  jeber  eine  neue 
eigene  Cuantität^tpeorie  auf  nominatiftifcper  ©runbtage  aufzuftetten. 

3unäd^ft  Sief  mann:  ^ei  ader  zwtreffenben  ^riti!  ber  med^ani= 
fcpen  Cuantität^tpeorie  fommt  er  auf  einem  Ummege  bod§  z^  einem 
im  mefenttic^en  gteicpen  Ergebnis.  @r  füprt  au§: 

@Jetbüermet)rung  fteigert  ba§  ©tnfommen  z^^J^öd^ft  be§  Staate^ 
unb  ader  SBirtfcpaft^fubfefte,  non  benen  ber  @taat  tauft,  fei  e§  aud^ 
nur  mittetbar.  ^a  bie  (Sintommen  bie  (Siüter  taufen,  fo  müffen  ge= 
ftiegene  ©intommen  fteigenbe  ©üterpreife  bemirfen  .  .  .  eine  ©rlfö^ung 
atter  greife  ift  nur  bentbar  bei  ^ermeprung  ber  ©etbmenge  (0.  165). 
.  .  .  ©ine  ©etböermeprung  mirtt  nur  baburd^  auf  bie  greife,  bafe  fie 
Zunäd^ft  beim  Staate  ein  tünftticp  gefcpaffene^,  nid^t  au§  bem  Staufd^= 
oertepr  entftanbene^  ©intommen  fc^afft  (0.  167).  Wan  fann  adgemein 
fagen,  bafe  bie  ©etbüermeprung  um  fo  meniger  bebenttid^  ift,  je  biretter 
fie  mit  einer  ©rmeiterung  be^  ^aufd^üerteprg  unb  mit  ©rtrögen  au§ 
ipm  in  Söeziepung  ftet)t.  SDeSpotb  ift  mot)t  am  unbebentticbften  bie 
SSermeprung  ber  ^antnotenauSgabe,  bie  auf  ©runb  eingereid^ter  9ßaren:= 
med^fet  erfotgt.  .  .  .  ^ie  neuen  9Zoten  finb  atfo  pöd^ften^^  infofern 
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fünftltd§  gefc^affeueg  (Sinfommen,  [te  ben  ©fäubtgern,  toeld^c  bie 
Sßec^fel  bi^fontieren  taffen  unb  33anfnoten  ertjatten,  iijv  (Stnfommen 
früher  gufü^ren,  at§  fie  e§>  üt)ne  biefe  ^rebitinanfpruc^na^me  erfjatten 
t)ötten  (@.  177).  97ur  eine  auf  ®runb  Uermetjrter  Erträge  auö  bem 
^aufc^t)erfet}r  erfolgenbe  33anfnotent3ermet)rung  ift  unfc^äbüc^  für  bie 
‘if^reigbitbung  (@.  177).  ^er  na^etiegenben  5tntüenbung  feiner  5in= 
fd^auungen  auf  bie  ^rieg^üer^öttniffe  meiert  Siefmann  aber  au§. 
(Sr  fagt  ba§u:  „§öd^ften§  fann  man  bel^aupten,  bafe  bei  uug  in  5Deutf(^= 
tanb,  t)on  ben  erften  ^riegSmoc^en  abgefetjen,  infotge  ber  gan§  aufeer^ 
gemö^ntic^en  ^er^ättniffe  burd^  bie  5lbfperrung§poÜti!  unb  angefic^t^ 
ber  Uer^ättnigmä^ig  geringfügigen  (?)  97ütent}ermet)rung  ber  größte  Xeil 
ber  ^rei^fieigerungen  bi§f)er  auf  Urfad^en  auf  ber  Sßarenfeite,  9}^ateriat^ 
unb  5lrbeitermanget  §urüd§ufüt)ren  mar''  (©.  166),  unb  meiter:  „33on 
einer  mirftic^en  atige meinen  Steigerung  alter  greife  fann  man  aber 
auc^  im  Kriege  nid^t  reben,  noc^  üiet  meniger  in  ben  uor^ergebenben 
geilen  ber  Neuerung"  (S.  190). 

SBenngteic^  bie  befonbere  ^ebeutung  ber  ©infommen  für  bie 
^rei^bitbung  nad^  ben  Siefmannfe^en  ^orfd^ungen  anguerfennen  ift, 
mie  oben  au§gefüt3rt  ^),  fo  mufe  bo^  feiner  barauf  gegrünbeten  Ouanti= 
lät^tf)eorie  miberfprod^en  merben.  fommt  au6)  praftifc^  fetbft  mit 
i^r  in  Sßiberfprucb,  inbem  er  ein  allgemeine^  Steigen  be^  ^reis^ 
nioeaug  für  gar  ni^t  mögtid^  f)ätt  unb  meint,  ba^  ba§  Steigen  eine§ 
ber  greife  ba§  Sinfen  anberer  greife  bebinge;  biefe  ^e|auptung 
Ite^t  aber  in  SBiberfprud^  mit  gemidjtigen  (SrfatjrungStatfad^en^).  SSenn 
Sief  mann  fid)  für  bie  S!rieg§t)er^ä'ttniffe  ba§u  auf  ®ienftbotentö^ne 
unb  2öüf)nung§mieten  beruft,  fo  ift  ba§  erftere  fd^on  beg^atb  nicht  ^u^ 
treffenb,  meit  bie  at§  9?eattohn  an^ufehenbe  ^erpftidhtung  gum  Unter:* 
t)ütt  bo(^  einen  meit  höt)<^ren  (^etbmert  f)at  at§  früher.  5tber  auch 
bie  Sßof)nung§mieten  unb  @frunbftüd§preife,  bie  bi§  1917  atterbing^ 
eher  gefunfen  at§  geftiegen  ftnb,  fbnnen  fich  auf  bie  ^auer  ber  (Sin* 
orbnung  in  ba§  geftiegene  fprei^nioeau  ni^t  entziehen.  ®a  bie  9Jeu* 
baufoften  —  i}'ö^exe  Sühne,  hüh^^^  greife  be§  3J^ateriat§  —  geftiegen 
finb,  müffen  fidh,  fomie  9deubebarf  eintritt,  bie  atten  SSohnpreife  ben 
.Soften  ber  neu  §u  f(^affenben  anpaffen,  unb  anbererfeit§  fönnen  gerabe 
nadh  ber  Siefmannfehen  ^ohnung§mieter  megen  geftiegener 

©infommen  auch  höhere  greife  antegen  unb  ebenfo  bie  ^efchäft§hQW^= 
mieter  megen  ber  gu  ermartenben  höheren  (Sinfommen,  ba  geftiegene 
'greife  größere  ®ifferen5en  offen  taffen  gmifchen  (Sin*  unb  ^erfauf, 
gmifchen  ^robu!tion§foften  unb  (Srtö§.  Seit  Sommer  1917  erfolgten 
bereite  in  Oieten  (5irof3ftäbten  (§.  Berlin,  ^üffetborf,  ^ortmunb  u.  a.) 
einheittidhe  §erauffe|ungen  ber  SBohnung^mieten  um  10 — 30  ®/o. 

Schafft  nun  mirfti^  bie  97euau§gabe  üon  ^anfnoten  bem  Staate 
(Sinfommen?  ^a^u  ift  5U  beachten,  ba^  mit  bem  97otenempfang 
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eine  entfprec^enbe  SBei^feifc^ulb  an  bte  S^otenban!  entfielt;  e§  befielt 
fomit  für  ben  0taat  eine  Xilgung§üfUcf)t  ber  S^otenfd^ulb.  ®ie  9^oten 
bebenten  alfo  für  ben  0taat  ein  öon  i^m  genu|te§  5trebit= 
ia^ital  auc^  trenn  man,  mie  Sief  mann  e§  anfdjeinenb,  tut, 

D^otenban!  unb  ©taat  atg  einljeitlid^es  (SJan^e^^  auffofet,  ergeben  ficb 
Siebenten,  ^iefmann  fafet  mmli6)  (iSinfommen  in  einem-  boftpelten 
©inne,  einmal  in  Übereinftimmung  mit  ber  allgemeinen  33egriffg- 
faffung  al§  D^einertrag  ber  mirtfc^aftlic^en  ^ätigfeit  (©.  71—88)  unb 
ba§  anbere  3J?al  al§  bie  in  ber  ^onfummirtfcl^aft’  Verfügbare  ®elb^ 
menge  (©.  72,  77).  ©egen  biefe  nid^t  berechtigte  ©iei^fe^ung  ift 
bereite  oben  ba§  Stetige  gefügt  ^). 

2)ie  für  bie  S^onfumtrirtfehoft  verfügbare  ©elbmenge  trirb  aüer^ 
bing§  burdh  35an!nDtenau§gabe  vermehrt,  §unächft  für  ben  ©taat,  bann 
für  biefenigen,  melche  vom  ©taat  ba§  ©elb  empfangen  unb  treiter^ 
geben.  ^1§  ©elbreinertrag  ber  mirtfchaftlichen  Xätigfeit,  unb  ba§  ift 
ba§  mal)re  ©infommen,  lann  aber  hoch  S3an!notenau§gabe  nidhl  eigentlidh 
angefehen  toerben.  ®ie  ^anfnotenau^gabe  fet^t  feine  mirtfchaftlidhe 
Xätigfeit  ber  au^gebenben  ©teile  vorauf,  noch  unmittelbar 

mirtf^aftliche  Söerte  ober  ©rtröge.  ©ie  ift  nur  eine  fraft  be§  ©taaü5= 
!rebit§  verfehrSfähige  51nmeifung  auf  ba§  ^olf^vermbgen.  Snbem  ber 
©taat  fie  gur  ^onfumtion  Vertoenbet,  Verbroucht  er  fein  ©infommen, 
fonbern  Sirebit.  ©r  fdhafft  einen  5)efi^titel,  bem  fein  realer  ^ermögenc'^ 
mert  unmittelbar  entfpri^t. 

^ie  ^anfnote  ift  fiftiveS  Kapital,  nicht  nur  beim  eingelnen  33e= 
fi^er,  fonbern  auch  vorher,  epe  ber  ©taat  fie  au§gibt.  ^ie  ©achlage 
entfpriept  bann  etma  ber  ©tefiung  eine§  Bauunternehmer^,  ber  ©runi)^ 
fcpulben  auf  bag  in  Bau  beftnblidhe  §aug  über  beffen  geitigen  SBert 
hinauf  eintragt,  um  burep  bereu  Bermertung  meiter  Baumaterialien  gu 
erhalten.  ®ur(^  biefe  Überlaftung  feinet  geitigen  S^ealbefipe^  fepafft 
er  fid)  bodp  niept  ©infommen,  fonbern  ßeipfapital,  meldpe^  ber  gort= 
führung  be§  Baue§  bient.  ®er  im  ©runbfcpulbtitel  Verförperte  SlapitaU 
anfpru^  aber  ift  fo  lange  fiftiv,  al§  niept  ber  D^ealtrert  be§  Baue§  bie 
©efamtfcpulbfumme  erreicht  pat.  ^ementfpre(^enb  ift  bie  Banfncte 
(aber  au^  jebe§  ©taatgpapier  überhaupt)  fo  lange  fiftiv,  al§  niept  ent= 
ipreipenbe  reale  Söerte  in  ben  Befip  be§  ©taate§  gelangen,  fei  e^  burep 
probuftive  ^ätigfeit  (g.  B.  ©ifenbapnbau),  fei  e§  bure^  Befteuerung. 
^ie  Banfnote  ift  fiftiveg  ßeihfapitcil,  aber  fein  ©infommen  be§  ©taateg. 
^odp  audp  bei  ben  ^rivatmirtfepaften  ift  nidpt,  ivie  Sief  mann  an= 
nimmt,  ber  ©elbreinertrag,  ba§  ©infommen,  ibentife^  mit  ber  ©elb= 
menge,  bie  für  bie  ^onfumtoirtfdiaft  in  Betrad)t  fommt,  fo  g.  B.  nid)t 
innerhalb  ber  großen  ©rtnerfa^gefeEfdpaften  unb  auep  niept  bei  ben 
Slonfummirtfipaften,  infomeit  ftatt  fonfumiert  gefpart  mirb.  51nbererfeit§ 
fommen  ©elbmengen  für  bie  ^onfurnmirtfepaft  in  Betrad)t,  melcpe  nid)t 
Sfteinerträge  ber  mirtf(^aftli(pen  ^ätigfeit  finb.  353öprenb  Sief  mann 
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flarlegt,  baß  bte  in  ber  ^onfumtrirtfc^aft  öerfügbaren  ©elbbeträge  bie 
®üter  faufen,  nimmt  er  beioiefen  an,  bafe  bte  ©etbreinertröge  ber 
^robultionStätigfeit  bte  Witter  taufen  itnb  jtebt  baraug  gotgerungen. 
SBenn  e§  alfo  richtig  fein  mag,  baB  eine  Öantnotenöermebrung  bte  für 
bte  Sl'onfummirtfc^aft  üecfügbare  ©elbmenge  nermef)rt,  fo  ^at  fie  bamit 
noc^  nicbt  bte  ©etbreinerträge  ber  ^robuttion,  nnb  ba§  ftnb  bie  mirf^ 
li^en  (Sintommen,  üerme^rl. 

3J?it  bem  0a|,  bafe  bie  (Sintommen  (©elbreinerträge  ber  SBirt== 
fi^aften)  bie  ©üter  taufen  nnb  bie  greife  beftimmen,  ift  aud^  nic^l 
vereinbar  bie  Xatfac^e,  ba&  innertjatb  ber  (Srrüerböroirtfd^aften  bauernb 
^ütermerte  getauft  merben,  rt)etd)e  bereu  (Sintommen  meit  überfteigen. 
(£in  Unternehmen,  bitrch  beffen  S3efig.  im  Saufe  eine§  Sa^reg  @üter=^ 
merte  non  etma  1  3)äIIion  gefeit,  erhielt  ein  (^intommen  non  oieüeicbt 
nur  20  000  3}^ar!.  ®a§  (Sintommen  einer  (£rmerb§mirtf(^aft  ift  immer 
nur  eine  befcheibene  Quote  be§  Umfaheg.  D^un  fann  man  aber  §ur 
©tühung  ber  5(nficht  Siefmann^  fagen,  baß  (egten  ©nbe§  bod^  nur 
bie  (gintornmen  ber  (egten  ^onfumenten  enbgü(tig  taufen:  Söenn  ein 
^o()(enhänb(er  für  1  9J^i((ion  Slf^art  Wogten  tauft  unb  oertauft,  fo 
taufen  a((erbing§  enbgüttig  bie  ©intommen  Oon  1000  §au§befigern 
für  je  1000  ai^art  Voglen.  5(ber  gierbei  ift  bie  berüd^ 

ficgtigt,  in  metcger  ^auf  unb  (Sintommenbitbung  erfotgen.  ^er  ^rei^, 
beit  ber  ^og(engänb(er  be§ag(t,  mu^  bod)  au§  einem  ^u  gteicger 
ftiefeenben  (Sintommen,  metd^eg  ba§u  in  beftimmter  ^ejiegung  ftegt, 
erttärt  loerben,  loenn  bie  (Srttärung  prattifcge  ^ebeutung  gaben  foE. 
^ie  (Sintommen  aber,  auf  loetd^e  ber  Slog(engänb(er  feine  ^reiö^ 
ta(fn(ation  ftügt,  finb  bie  oon  igm  gefcgögten  tünftigen  (Sintommen  ber 
^onfumenten,  oieEeicgt  im  „  näcgften,  OieEeicgt  überncicgften  Sagr. 
^iefe  (Sintommen  finb  a(fo  febenfaE^  nicgt  bie  jegigen.  ^ie 
(Srttörung,  bag  bie  ©intommen  bie  ©üter  taufen,  §erf(iefet 
burcg  bie  unOermeibticge  §ineinbringung  tünftiger  ©in= 
tommen  in  bte  ©rttärung  fegiger  greife.  —  Woev  nicgt  nur 
bie  ^ertoenbung  Oon  §anbe(§taüita(  §um  ^auf,  fonbern  aucg  bie 
^afiitatbitbung  fetbft  M(bet  eine  toefentticge  ©infcgräntung  be§ 
Siefmannfdgen  0age§.  ©intommen,  ioe(dge§  gefpart  toirb, 

ftatt  oergegrt  §u  merben,  toetcge^  einer  53ant  ober  @par^ 

taffe  §ugefügrt  toirb,  fcgeibet  gunäcgft  oon  ber  9^acgfragefeite  be§  ©üter= 
martteS  au§,  um  auf  ber  ^ngebotSfeite  be§  ©elbmartte^  mieber  p 
erfdgeinen.  ©§  toirb  bann  burdg  bie  oermittetnben  ©teEen  an  gelb^ 
bebürftige  Unternehmer  toeitergeteitet  unb  tritt  bamit  aEerbing^ 
mieber  auf  ber  S^acgf ragefeite  be§  ©ütermartte§  in  ©rfcgeinung.  5(ber 
bie  gierburdg  betoirtte  S^acgfrage  ift  feine  ^onfumtion^nacgfrage;  fie 
besiegt  fidg  regelmäßig,  Oon  bem  oben  erroägnten  gaE  be§  §anbel§= 
tapita(§  abgefegen,  auf  ^robuttion§güter.  ^ie  greife,  toeldge  ber  Untere 
negmer  aber  für  bie  ^robuttion^güter  aufioenben  tann,  bemißt  er  nicgt 
nai^  ber  ©umrne  beffen,  toa§  igm  an  eigenem  unb  frembem  ©intommen 
bafür  jur  S5erfügung  ftegt;  er  tönnte  ja  in  aEer  9tege(  megr  Kapital 
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erlangen,  al§  er  in  5Infprud^  nimmt,  unb  löfet  fid§  burd^  bie 

3}dögltd^!eit  meiterer  Ä\ebitertangung  bod^  nic^t  gu  meiterem  ©tnfauf 
über  5ur  S^emiHigung  ^o^erer  greife  beftimmen.  gür  t^n  ift  ent:= 
fc^etbenb  bte  Stentabilität  ber  Einlage,  qI)o  bie  5lu§fi(^t  ber  fünftigen 
SSerginfung  be§  angelegten  ^a^itat^.  SBenn  hierbei  aud§  bte  fünftigen 
©infommen  ber  ^onfumenten  al^  Raufer  ber  ^robufte  eine  SffoIIe 
fbiefen  merben,  fo  finb  ba§  bocf)  bie  erft  in  Sauren  fic^  bifbenben 
©infommen,  rneld^e  gu  bem  in  ^robuftionSgütern  angelegten  ^eil  ber 
jegigen  ©inlommen  in  feiner  erfennbaren  SSegie^ung  mel^r  fielen. 
SSenn  man  ben  0a§:  ^ie  ©infommen  faufen  bie  ©üter  unb  beftimmen 
bie  greife,  aber  ni^t  auf  eine  beftimmte  ßeitfbanne  begief^en  fann, 
fünbern  einröumen  mu§ :  Xeifg  faufen  bie  fe^igen  ©infommen  bie  je^igen 
©üter  unb  beftimmen  beren  fegige  greife,  teif§  aber  merben  bie  iegigen 
greife  (ber  §anbef§==  unb  ^robuftion^güter)  beftimmt  burdö  fünftige 
nad^  Sauren  fic§  bÜbenbe  ©infommen,  beren  §ö^e  fid§  ber  ©c^ä^ung 
entgiebt,  fo  verliert  er  mefentticb  in  feiner  ^ebeutung. 

©egen  Siefmann  mufe  affo  beftritten  merben,  ba^  ©elbüermebrung 
fcbled^tbitt  ©infommenUermebrung  bebeutet;  unb  e§  mufe  tneiter  offene 
gelaffen  merben,  ob  ber  in  gang  allgemeiner  Raffung  roobl 
@a|,  ba§  (Sinfommen  bie  ©üter  faufen,  für  eine  ^nxei(i)enhe  ©rflärung 
be§  ^reife§  bie  ©runblage  bietet.  ®ie  OuantitätStbeorie  jebenfallS  ift 
aud^  in  biefer  Raffung  nid^t  aufred^tguerbaften^). 

2.  SS^ttrenmenge. 

9^un  tüirb  noch  Uerfud^t,  bie  Cuantität^tbeorie  mit  ber  mobernen 
©elbfebre  in  ©inffang  gu  bringen,  inbem  man  nicht  fcbleihtbin  jeber 
©elbüermebrung  brei^fteigernbe  SSirfung  guerfennt,  fonbern  nach  ber  %xt 
ber  ©ntftebung  be§  neuen  ©efbe§  Unter jcbeibungen  maiht.  S^enbijen 
führt  au§:  „TOt  neu gefdf) affen em  ©elbe  fcbafft  man  neue  ^auffraft, 
bie  mit  ber  f(hon  norbanbenen  in  SSettbemerb  tritt.  ift  fo,  al§ 
menn  ficb  an  einen  für  eine  beftimmte  ß^b^  tJon  ^erfonen  gebedten 
SlifcC)  einige  ©inbringfinge  fe|en.  5luf  ben  eingelnen  entfällt  bann  foöiel 
meniger.  ^a§  nichts  anbereg,  af§  bafe  bie  greife  fteigen. 

ßätte  bie  ^Regierung  bie  SJ^ittef  gur  SSegabfung  burcb  Steuern  ober 
Snleiben  aufgebracht,  fo  märe  feine  neue  ^auffroft  gefc^affen  morben, 
fonbern  üorbanbene  ^auffraft  üon  ben  ^efteuerten  ober  ^nleibegeiihnern 
auf  bie  Sieferanten  übergegangen  .  .  .  ©§  fommt  ni(ht  auf  ben  te(h= 
nifcben  Vorgang  ber  S(haffnng  non  ftaatfiihen  ©efbgeicben  an,  fonbern 
auf  bie  S3ilDung  neuer  ^auffraft^)."  ®aber  fteüt  S5enbijen  bie  grage, 
„mie  ginangnermaltung  unb  9fteid}öbanf  fi(h  nerhatten  müffen,  bamit 


2)ie  obigen  S)arlegungen  berühren  fidb  in  mand^en  fünften  mit  ben 
5ru§führungen  oon  ^egn  im  Söeltoirtfäiaftl.  ^Ird^it)  1917,  II,  161  ff.  foroic 
oon  Gebern,  ^rieg  u.  ©elblebre  in  öfterr.  SSolt^rcirtfcbaft  1917,  roeld^e  mir 
aber  erft  Oltonate  nach  ^ertigfteßung  meiner  iilrbeit  gelegentlich  eine§  Urlaube 
oon  ber  ^ront  befannt  mürben. 

^nflation^problem  <5.  30. 

Satbcrg,  ©nttDertung  be§  @elbe§.  2.  Slufl. 
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bte  ^rei^bilbung  ntd§t  öon  ber  (Sietbfeite  ^er  beeinflußt  trtrb/'  unb 
gibt  al§  ^Inttnort  feine  ^ßecrie  ber  „©elbfd^öbfung'',  njonai^  bie  9^oten^ 
auggabe  auf  öJrunblage  be§  affektierten  SBarenme^fel^  für  @üter  af§ 
„flaffifd^e  ©elbfc^ökfung“  angufe^en  fei.  SDen  ®runb  bafür  fießt 
Senbijen  barin,  baß  (§elb,  „mel^eg  beftimmt  ift,  faufenb  fu  Waxlit 
fu  ge^en,  nid^t  gef^affen  tnerben  barf,  n)enn  nid^t  SBarenöerme[)rung 
üorliegt/'  .  .  .  unb  baß  „nur  eine  @5efb}d^ökfung,  Ujelc^e  karötiel  mit 
ber  ^arent)ermef)rung  ein^ergeßt,  bie  ffreife  unbeeinflußt  läßt“  i). 
äf)nlidf)e  5lnficf)ten  vertritt  ö.  ^eeferat^^).  SDiefe  ^nfe^auungen  l)at 
^e^n®)  bereite  fritifiert.  (Sr  Uermißt  bie  Söegrünbung  ber  5lnfid^t 
SenbijenS  unb  fragt  „tne^bölb“  bei  jebem  einzelnen  feiner  (^runb^ 
fä|e.  —  SSenbi^en  f)at  richtig  erfannt,  baß  bie  33anfnotenauögabe 
auf  (^runb  non  SBarentoed^feleinreid^ungen  übermiegenb  günftige 
toirtfd^aftlid^e  (Srfd^einungen  geigt.  Slber  er  finbet  ni^t  bie  S3rücfe, 
njeld^e  non  f)ier  gu  feinen  grunbfä^lid^  richtigen  tljeoretifc^en 
fd^auungen  nom  (^elbe  ^infü^rt  unb  nerfud^t  fie  gu  f erlagen  burcf)  eine 
Stl)eorie  „flaffifd^er  ©elbfdböpfung“,  bie  bod^  einigermaßen  tnillfürlid^ 
erfdt)eint,  mie  §eßn  erörtert  ^at.  ^ie  rid^tige  SSerbinbung  U)irb  unten 
aufgubeefen  fein. 

Xreffenb  erfd^eint  bie  Formulierung  S^enbijen^,  baß  e§  nid^t 
auf  ben  ted^nif(^en  Vorgang  ber  Schaffung  ftaatlidjer  ©elbgeid^en, 
[onbern  auf  bie  @d^affung  non  ^auffraft  anfomme.  5lber  e§ 
fragt  fid§,  tna§  unter  „^auffraft“  gu  nerfteßen  ift.  ^a  S3enbijen 
ben  begriff  auf  (^elb  befd^ränft,  muß  er  folgeri(^tig  in  ber  SSer^ 
manblung  be§  (^elbe§  in  5lnleil}en  eine  Verringerung  ber  norl3anbenen 
^auffraft  erblicfen.  3n  SSirflid^feit  aber  tnirb  ba§  bem  ©taat 
al§  @ingal)lung  auf  ^nleißen  gufließenbe  ^elb  nom  ©taate  mieber 
au^gegeben  unb  tnirft  bei  unb  nai^  ber  5Iu§gabe,  inbem  e§  auf  ber 
9^a(^ fragefeite  be§  (^ütermarfte^  auftritt,  preiöfteigernb.  SDa§  5lnmac^fen 
non  Enleipefd^ulben  ift  alfo  ein  5lngeic^en  bafür,  baß  entfprec^enbe 
^auffraft  im  Verfepr  tnirfjam  getnorben  ift  unb  gur  ^rei^fteigerung 
beigetragen  ^at.  |)ingufommt  aber,  baß  aud^  ber  5lnleil)ebefi§  felbft 
bem  Vefi^er  gemäß  obigen  Darlegungen  noep  latente  ^auftraft  beläßt, 
meld^e  bei  eintretenbem  Vebarf  jebergeit  mobilifiert  tnerben  fann. 
5lllerbing§  ^at  ber  5lnlei^egeicßner  gunäc^ft  feine  ^aufabfiept,  aber  er 
fann  fie  jebergeit  mieber  aufnepmen,  unb  in^befonbere  beftimmt  ipn 
ba§  Vemußtfeitt  feineg  Vermögengbeftgeg  unb  beg  baraug  fließenben 
(Sinfommeng,  bag  um  ben  ^nleipenbefig  nermeprt  ift,  bei  ber  Ve^ 
miHigung  fünftiger  greife.  Dag  neugefepaffene  fiftine  Kapital, 
melcpeg  nidpt  nur  in  9^oten  (unb  gum  Deil  in  Vanfgutpaben),  f onbern 
gu  niel  pöperem  Vetrage  auep  in  ^nleipen  fteeft,  ift  eg,  mag  bie  greife 
gefteigert  pat  unb  meiter  fteigert.  D^^idpt  bie  ©elbmirtfdpaft,  fonbern 

Senbijen,  (Selb  unb  Kapital  ©.  13,  54,  ebenfo  SBäprunggpoIiti! 
unb  ©cibtpeorie  im  ßidpte  be§  SBeltfriegeg  @.  69  ff. 

^apitalmarft  unb  (Scibmarft. 

**)  ^epn,  Unfer  (Sclbroefen  naep  bem  Kriege  ©.  43. 
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bie  ginan^tüirtjd^aft  be§  ©taateS  im  öan^en,  treidle  ba§  fiftiüe  Kapital 
fc^afft,  ift  bafür  öeranttnortUd^.  SSä^renb  bie  ^rteggerforberniffe 
Verlangen,  bafe  SBaren  unb  SebenSmittel  immer  mei}r  in  ben  S5efi|  be§ 
«Staate^  übergeben,  gibt  anbererfeit^  bie  ^nfpannung  be§  @taat§frebit§ 
bem  ©taat  bie  bagu  erforberlic^e  ^auffraft.  bie  öertäuftid^en  ®üter 
fic^  nic^t  entfprec^enb  öerme^ren,  bie  S^ac^frage  ouf  ®runb  immer  er^ 
neutertebitanfbannung  aber  an^ält,  müffen  allgemeine  ^rei^fteigerungen 
eintreten.  2)er  (^elbmert  finft,  aber  nic^t  megen  ©elbber^ 
me^rung,  fonbern  megen  äu^gaben  ^tnerf^  Sßarenfonfumtion 
ßoljn^aijiungen  ufm.  auf  ©runb  öon  ^rebitanfbannung,  bie  fo^* 
mot)^  S^otenau^gabe  inie  in  tjö^erem  9J?afee  burc^  5inteibeaufnabme 
erfolgt  unb  atfo  nur  burc^  beibeS  erflärt  merben  !ann.  feenn  übrigen^  mit 
5lnleit}eftücfen  ftatt  mit  ^oten  gega^lt  mürbe,  fo  märe  bie  5Iu§gabe  bon 
9^oten  an  bie  SlMeggtieferanten  unb  au^  ber  Sf^üctftu^  ber  D^^oten 
al§>  (Sin5at)tung  auf  bie  ^Inlei^en  burd^  biefen  einen  Sl!t  erfegt  morben; 
eine  Änberung  ber  ^reiSbemegung  märe  baburd§  aber  nid^t  eingetreten. 
9^ur  f)ötte  ber  SSerfe^r  bie  aEerbingS  uid^t  leidste  5lufgabe  gehabt,  ftatt 
ber  Jßermenbung  baren  @elbe§  pm  to§gtei(^  ber  ert)ö^ten  Umfä^e 
fi(^  in  ermeitertem  HJ^a^e  ber  Vermittlung  ber  Vanfen  ^u  bargelblofer 
Übermeifung  §u  bebienen,  bielleid^t  Ijätte  er  borüberge^enb  ein  ^rebit*^ 
gelb  §ur  5lu§^ilfe  fc^affen  ober  ^riegSanleiljeftüEe  mie  ®elb  benu^en 
muffen,  ^a^  beibe§  möglid^  unb  unf^äblidl)  ift,  mirb  gerabe  Venbijen 
am  menigften  beftreiten.  SSarum  foE  aifo  eine  fd^äblic^ere  Sßirlung 
in  ber  Vermenbitng  oon  S^oten  liegen?  —  Venbijen  §at  red^t,  menn 
er  au§fül)rt,  bafe  burd^  Steuern  feine  neue  S^auffraft  gefd^affen,  aIfo 
auct)  feine  ^rei^fteigerungen  eintreten  mürben,  aber  er  ^at  unrecht,  menn 
er  ba§  gleid^e  Oon  5lnleit)en  annimmt;  je  me^r  5lnlei|en  ber  @taat  in 
bie  SBelt  fe$t,  um  fo  met)r  fd^afft  er  fiftioe  VerrnögenSmerte,  meld^e  nad^ 
ben  oben  angefteEten  (Erörterungen  bei  ber  @d^affung  ftaatlid^c  ^auffraft 
unb  9^ad^frage  auSgelöft  l^aben  unb  meiter  bie  (^runblage  Oon 
einfommen  unb  Oon  ^auffraft  ^rioater  bilben  unb  §u  ^rei§erf)ö^ungen 
führen  müffen.  2)ie  Vermehrung  be§  (^elbbeftanbeg  mu^  bann  ben 
geftiegenen  greifen  folgen. 

SSenn  e§  meiter  ridbtig  märe,  ba^  eine  (55elbOermel)rung  nur  er= 
folgen  bürfte,  menn  eine  SBarenoermehrung  ftattgefunben  hätte,  fo 
müfete  bodh  Oorau^gefe^t  fein,  bafe  in  einer  gefunben  SSirtfdhaft  bie 
oorhanbene  SBarenmenge  ber  Oorhanbenen  ©elbmenge  entfpräche.  liefen 
Vemei§  h^^  Venebijen  nidht  gu  führen  Oerfu(^t,  unb  er  fann  audh  nicht 
geführt  merben. 

Vefonberg  aber  ift  gu  beadhten,  ba^  bie  Vanfnotenau^gabe  ber 
Veidh^banf  gar  niE)t  megen  unb  im  ^nf(^lufe  an  eine  Vermehrung 
Oon  3ßaren  erfolgt,  fonbern  im  ^nfchlufe  an  faufmännifdhen  Vim^ 
f  ah  oon SBaren.  SBenn probu^iert  mirb  unb  bie SSaren  nur  bie  ßager  füEen, 
ohne  umgefeht  §u  merben,  erfolgt  feine  SBedhfelbi^fontierung  unb 
E^otenOermehrung,  obfchon  SSarenöermehrung  oorliegt;  menn  biefelbe 
2öare  im  3^i^if4^nhanbel  buri^  gehn  §änbe  geht,  fann  bie  9?eich§banf 
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äe!)n  öerfc^iebene  Sßec^fel  bigfontteren,  alfo  9^oten  in  §ö^e  be§  get)n= 
fairen  SBarenioerteg  auSgeben.  2)te  au§  bem  Umfal  entfte^enben 
3a^Iung§f3fUd^ten  ftnb  ba§  ma^re  für  bte  S^otenauögabe;  ber 

Serfe^r^bebarf  an  gatjlimg^mitteln  mufe  entf^eiben,  beffen  §ü()e  t)on 
ben  Umfaßen  unb  öon  ben  Qa^Iunggfitten  (bargelblofer  3^erfel)r)  ob^ 
{)ängt  unb  fic^  in  ben  3<^^^wng§mitteIanforberungen  ber  ^rinatmirt^ 
fc^aften  äußert. 

Sn  ^lu^naijmegetten,  trie  tm  Kriege,  ift  c§  nun  aber  unuermetbltcb, 
ba^  ber  ©taut  bie  S^otenban!  meitgef)enb  §u  gtnan§ierung§§n)e(fen  in 
^nfbrud§  nimmt,  b.  t).  bafe  e§  itjm  bei  ber  ^Notenausgabe  meniger 
barauf  anfommt,  ben  ^er!et)r  mit  ben  notmenbigen 
gu  üerforgen,  atS  für  fic^  felbft  ein  nupareS  ^rebiüaüitat  §u  ermatten, 
^ie  gunädjft  gu  Käufen  Oermanbten  SNoten  fließen  als  ^riegSanleibe^ 
einga|lung  an  ben  (Staat  gurücl,  um  erneut  mef)rfac§  ^in  unb  ^er  511 
ge^en.  ®aS  fo  entftel)enbe  fiftbe  ^afiital  erl)ö^t  bie  greife  mie  bar^ 
gelegt,  itnb  Ijol^e  greife  erforbern  mieber  erl)öl)te  ©elbmenge  gum  ^uS= 
glei^  ber  größeren  Umfö^e.  gür  baS  ©elbmefen  ift  fol(^e  ftaatlicbe 
§inan§metl)übe  ni^t  erfreulich,  ba  fie  ftarfe  ©elbentmertung  bebingt. 
Sber  eS  fpredhen  f)b^ere  DNüclfii^ten  ber  StaatSfinangen  mit,  oor  benen 
anbereS  mitunter  gurüdtreten  mu^.  ^ie  ©elbt^eorie  l)at  {ebenfalls  als 
3iel  angufeljen,  bafe  ber  Staat  feine  5IuSgaben  fo  menig  toie  möglidh 
burch  5trebit  becft,  ein  3^^^/  f^inangbt^ajiS  vielfach  nicht  gu 

entfbrechen  Oermag.  ^ie  mirtfdhaftlidhe  ^rajiS  füf)rt  bann  5U  einem 
^ombromi^. 

5luch  0.  SSecleratV)  Vertritt  ähnliche  ^Infid^ten  mie  ^enbi^en, 
inbem  er  als  „reale  ^auffraft'"  nur  ^argelb  unb  biejenigen 
mittel  begeidhnet,  „mel(^e  in  ber  SSerfügungSmacfit  i^reS  Sd^büf^^^ 
beftimmte  übertragbare  ©üterbeftänbe  funbiert  finb"'.  Gegenüber  biefem 
fRegelfatt  ber  ^auffraft  (S.  76)  nennt  er  „formale  ^auffraft"  foldje, 
„melche  in  biofeen,  auf  bem  ^abier  ftel)enben  ^öertjummen  befiehl,  bie 
lebiglich  fraft  beS  allgemeinen  ^rebitS  beS  ScfeÖbf^i^^  gelten  mie 
^Ifgebte,  ober  bie  mie  StaatSbabiergelb  burdh  ben  gunltionSmert  eines 
ftetS  benötigten  SONinimumS  im  §anbelSOerfel}r  als  ooEtoertigeS  Qaiy 
lungSmittel  genommen  Serben".  3^  Unterfi^eibung  an^^ 

fnübfenben  eingel)enben  unb  auffd^luferei^en  Unterfudhungen  über  bie 
©intüirfung  Oon  ^rebitierungen  unb  Oon  ^eränberungen  ber  @elb= 
Oerfealtniffe  auf  bie  (^ütertoirtfchaft  fei  jebod)  ber  (Sinmanb  erhoben, 
bafe  biefe  Unterfcheibung  gtoar  theoretifch  richtig  ift, 
bie  h^otige  SSirtfchaft,  mie  fie  nun  einmal  gegeben  ift,  nidjt  burd)^ 
führbar  erfcheint.  SlE^uOtel  £auf!raft  in  jenem  Sinne  ift  heute  „formal", 
ni(|t  nur  toegen  ber  grofeen  5luSgabe  ungebedter  SNoten  im  ^rieg  unb 
megen  ber  Kriegsanleihen,  fonbern  auch  toegen  ber  5luSmeitung  beS  Krebit= 
marfteS  im  grieben,  toelche  eS  betoirft,  bafe,  je  ftärfer  bie  gegenf eiligen 
KrebitOerbflichtungen  loerben,  um  fo  mefer  S5anfgelb  entfteht,  toeldheS  in 


D.  Scderatt),  Kapitalmartt  unb  ©elbmartt  S  75. 
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feiner  SSeife  auf  6efttmmte  übertragbare  ©üterbeflänbe  ober  auf  3)?engen 
oerfauf^retfer  ^onfumgüter  ^urüdgetjt,  fonbern  lebtglid)  auf  ^rebitierungen 
gitrüdäwfü^ren  ift,  bte  toegen  ^rebitroürbigfeit  unb  auf  ©runb  Uon 
35ermögen§beft|  erfolgen.  Db  unb  tote  ötele  ber  §u  trgenbeiner 
befteljenben  ^an!gutl)aben  aber  „reale  ©üteranfürüc^e"  barfteüen,  „bie 
burc|  ©inioerfung  einer  3Bare  ober  eines  ©uteS  in  baS  (betriebe  beS 
^aufc^Oerfe^rS  an  irgenbeiner  anberen  gleid^mertigen  SS^are  ober 
5lrbeitSleiftung  ertoorben  finb''  ^),  erfdjeint  fc^le(^tt3in  nic^t  feftfteübar. 
^ie  längft  Oor^anbenen  alten  ^'ermögen  bienen  infolge  Oon  ^e= 
lei^ung  ebenfo  ber  üriüattoirtf^aftlic^en  ©elbfc^öüfung  toie  neu 
bu^ierte  noch  nic^t  fonfumierte  fearen.  ©olc^e  formale  ^auffraft  ent^ 
fte^t  im  meiteften  SJ^a^e  auf  ©runb  beS  @taatSfrebitS,  mie  oben  bar= 
gelegt;  aber  fie  bilbet  fid^  auc§  innerhalb  ber  ^rioatmirtfc^aften  unb 
ift  in  beiben  ©rfd[)einungS formen  me^r  ober  toeniger  unentbehrlich  unb 
ber  tobitmirtfchaft  immanent,  ^ludh  mit  folc^er  formalen  S^auffraft 
!ann  fel)r  mohl  eine  erfolgreiche  ^robuftion  in  ©ang  gefegt  merben. 
©S  bebarf  baju  gmubfä^li^  gar  feiner  realen  ^auffraft,  bie  auf  bereits 
Oorljanbenen,  übertragbaren  ©ütern  berut)t.  9lur  mufe  im  anberen  gaÜ 
bie  ^robuftion  etmaS  meiter  auSholen  unb  erft  SebenSmittel, 

SBerf^euge,  Baumaterial  e^e  an  einen  gabrifbau  gefchritten 

toerben  fann.  ^ie  in  BermögenSbefi^  üeranferte  ^rebitfähigfeit  beS 
Unternehmers  Oerbürgt  bann  aber  aÜen  an  ber  ^robuftion  Beteiligten, 
bafe  fie,  toenn  oorerft  audh  nur  formal,  fo  fpäter  nad;  beenbeter  $ro^ 
buftion  hoch  real,  ihren  5lnteil  an  bem  burd)  ih^e  5lrbeit  gefchaffenen 
Brobuft  erhalten,  ©ine  S3Birfung  fommt  jeber  5lrt 

formaler  Ä'auffraft  gu,  ba  fie  auf  fiftiöem  Kapital  beruht,  aber  bem 
entgegen  mirft  in  ber  B^^öatmirtfdhaft  baS  auS  ber  B^^obuftion  —  fei 
fie  auch  formaler  ^auffraft  in  ©ang  gebradhl  —  h^^öortoadhfenbe 
ä)7ehrangebot  Oon  ©ütern  unb  auf  ber  anbern  @eitc  bie  @orge  um 
5lufrechterhaltung  ber  ßiquibität,  melche  eine  überftürjte  ©ntmidlung 
im  grieben,  toenn  ftaatliche  ginan^anfürüche  ^urüdtreten,  im  allgemeinen 
Oermeibet. 

©egen  jene  5lnf(^auung  ber  grunbfägliihen  5lbhängigfeit  beS  ©elbeS 
oon  Oorhanbenen  Beftänben  betoeglidher  ©üter  f^ri^t  aber  audh  be= 
fonberS  bie  Xatfadhe,  bah  ©rtoerbStoirtfchaften  heute  regelrnäfeig 
nidht  nur  ©laubiger  ober  nur  «Sdhulbner  finb,  fonbern  beibeS 
B§äre  bie  SSirtfdhaft  flar  in  9^ur=©löubiger  ober  9^ur==(Schulbner  ge= 
teilt,  fo  mühte  aÜerbingS  jeber  gorberung  eines  ©läubigerS  grunb== 
fägli(^  ein  BermögenStcil  beim  ©chulbner  entfüredhen,  abgefeljen  nur 
Oon  ben  ©dhulben  ber  mit  @teuerredht  auSgeftatteten  öffentlichen 
^örperf(^aften  (@taat,  ©emeinben  ufto.).  SlnbernfaüS  mühte  ja  Über^ 
fchulbung  oorliegen,  bie  feine  ^auer  haben  fann.  5lber  ber  BermögenS- 
teil  beim  ©dhulbner  braucht  feine  betoegfiche  Sßare  gu  fein,  ift  ebenfo = 
oft  immobil.  S)emgegenüber  haben  bie  gorberungen,  bie  burch  eigene 


t).  SSedcrath  aaO.  ©.  76. 
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B.  ^I)ie  ©elbentiüertung  feit  bem  SBettfriege. 


(Sd^utben  begfelben  2Btrtfd^aft§fubje!te§  fombenfiert  lüerben,  feinen  ©tü^== 
i^unft  im  ©üterbeftanbe;  [ie  fteben  nur  auf  bem  Rapier,  ^ber  ben= 
nod^  äußern  fte  fid^  gu  beträtfjtlid^em  Xetie  in  Sanfgut^aben,  alfb  in 
^elbform.  S5ei  ber  ^araKelfe^ung  bon  ©elbmenge  unb  berfauf^reifen  - 
bemeglid^en  ©ütern  roirb  aud^  nic^t  berüdlfid^tigt,  eine  mie  grofee  ©elb* * 
menge  bauernb  bem  Umfa^  bon  bereits  inbeftierten  ©ütern,  bon  Sßer=^ 
mögenSteilen  bient,  unb  miebiel  lebiglid^  gur  Xljefaurierung,  §ur  Sßert= 
aufbemal^rung,  bertoanbt  mirb. 

^er  ©runb  für  bie  Ungulünglic^feit  biefer  5lnf^auungen  liegt 
aud§  l^ier  barin,  ba^  ber  gerabe  bürl)anbenen  ©elbmenge  eine  auS= 
fd^liefelid^e  ^auffraft  gugef^rod^en  tnirb,  bie  immer  als  D^ac^frage  mirfe, 
mäljrenb  bod^  nad^  ben  oben  gegebenen  t^eoretif^en  ^larfteEungen  bie 
^auffraft  bom  ^rebit  unb  äSermögenSbefi^  abljängt,  latent  i ft, 
unb  burc^  Urnmanblung  in  ©elbform  je  nai^  33ebarf  mobilifiert 
m erben  fann,  aber  üu6)  nur  in  Der  ^eife,  bafe  §u  ber  ^auffraft,  ber  bie 
©elbform  immer  gur  Verfügung  fte^t,  erft  no^  ber  ^auftnille  ^ingu= 
treten  mufe,  bamit  S^adbfrage  unb  ein  ©intoirfen  auf  bie  greife  ent= 
ftelje.  ©inen  ^lnfa|  §u  biefer  ©rfenntniS  geigt  aud^  S3enbijen,  in= 
bem  er  einmal^)  bon  „müßiger“  ^auffraft  fpric^t,  bie  burc^  ©inrei^ung 
bon  äöed^feltt  bei  ben  ß^btralbanfen  unb  burd§  SSerringerung  ber 
^affenborräte  mobilifiert  merbe;  aber  er  gemäl)rt  biefem  richtigen  ©e^ 
banfen  meiter  feinen  ©influ^  auf  feine  X^eorie. 

3.  Siquibe  (©anlgelD). 

^ie  berfd^iebenen  formen  ber  OuantitätSt^eorie,  n)eld^e  ber  3J?enge 
ber  fonfreten  ßa^lungSmittel  entfc^eibenbe  ^ebeutung  für  bie  ^reiS^ 
bilbung  guf^re^en,  finb  bereits  nid^t  bereinbar  mit  ber  Statfad^e  ber 
überragenben  S^ebeutung  ber  bargelbf^arenben  3^WbngSmetl)oben  in 
ber  mobernen  Sßirtfi^aft  ^).  3Senn  fäljrlid^  biele  ^aufenbe  bon  3)?illi== 
arben  SO^arf  Umfä^e  im  ^eutfd^en  Dieid^e  begatjlt  merben,  fann  eS  boc^ 
offenfi(^tlic§  ni(^t  bon  entfd^eibenbem  ©influfe  fein,  menn  bie  realen 
©elbgeic^en  um  1  ober  5  ober  aud^  10  ober  20  unb  mel)r  SlRilliarben 
berme^rt  merben,  toie  baS  im  Kriege  erfolgt  ift. 

^er  Itmfag  betrug  in  Sl^iHiarben  9J^arf  bei  ber 


1917 

1918 

fRetc^Sbanf 

1313,9 

3342,9 

®eutf(ben  93anf 

188 

243 

®reSbener  23an! 

116 

193 

©isfontcgefellfd^aft 

112 

147 

®ie  bur(^  bie  fonfreten  ©elbgeid^en  b ermittelten  Umfäge  mad^en 
fo  ober  fo  nur  menige  ^rogente  ber  „bargelbloS''  erfolgten  auS.  ^ei 
ber  3f?eid§Sbanf  fteÜte  fic^  im  3al)re  1918  baS  SSer^ältniS  ber  S3ar^ 
umfä^e  gu  ben  llmfö|ett  im  ©iro=  unb  5lbred§nungSberfe^r  ouf 
nur  3,2  unb  im  bor^er  (1917)  auf  4,4  °/o.  Um  bem= 

gegenüber  bie  ^e^auptung  bon  ber  maügeblid^en  ©tntoirfung  ber 

3uftationSproBIem  ©.  35. 

*)  ®gl.  Släl^ereS  ©nttbronung  bcS  @oIbe§  ©.  14  ff. 


II.  ©elbmetige  unb  t^re  ^Bestellungen.  39 

9^otettmengent)eränberung  oufred^terljatten  §u  fönnen,  muffen  bie 
Ou'ontitätetl^eoretifer  bie  SSoraugfegung  mai^ett,  bafe  bie  Söermitttung 
>berjenigen  Umfäge,  bie  jemeÜg  bur^  53an!noten  erfolgt,  in  einem 
bauernb  beftimmten  ^erljöltnis  ftelje  §u  ben  Umfögen,  bie  bargelbto^ 
ausgeglichen  merben,  fo  ba^  alfo,  raenn  bei  einem  S^otenbeftanb  non 
1  äftilliarbe  ettoa  50  SO^illiarben  ä)?arf  burch  S^oten  unb  1000  3J?ilIi== 
arben  bargelbloS  auSgeglid^en  merben,  bei  einem  auf  2  SO^iHiarben 
üermebrten  9^otenbeftanb  100  SJ^iKiarben  burch  9^oten  unb  nottoenbig 
2000  äJ^iHiarben  bargelbloS  umgefe^t  mürben.  ®iefe  ^orauSfegung 
ift  natürlich  eine  petitio  principii  beS  ©a^eS,  ber  bemiefen  merben 
fott;  bafe  für  bie  SBirfung  ber  Sflotenüermehrung  bie  bargelblofen  Um^ 
fä|e  gleichgültig  feien.  ä)iefe  S^orauSfegung,  beren  ßwtreffen  ^alraS 
unb  Sroing  gif  her  §u  bemeifen  fuchen,  ift  Oöüig  unhaltbar.  @chon 
bie  Erfahrung,  bah  üor  50  Suhren  bie  bargelblofen  Umfähe  minimal 
maren,  möhrenb  ber  ^argelbumfag  fchon  beträchtlich  mar,  miberlegt 
fie.  (£S  barf  als  belannte  unb  feftftehenbe  ^atfache  OorauSgefegt 
merben,  bah  Sahr  für  Sahr  mit  bem  fortfchreitenben  Übergang  oon 
ber  @elb==  pr  ^rebitmirtfi^aft  ber  5lnteil  ber  bargelblofen  Umfä^e  an  ben 
(S^efamtumfähen  geftiegen  ift.  SSogu  foEte  auch  wnfere  heutige  ^ropaganba 
beS  bargelblofen  ^erfehrS  bienen,  menn  eS  unumftöhlicheS  ^efeh  märe, 
bah  ber  bargelblofe  Umfah  hoch  nur  immer  ein  beftimmteS  ^ielfa^eS  ber 
$Rotenmenge  auSmachte?  ^ann  mühte  man  fich  einfach  auf  Vermehrung 
ber  S^otenmenge  befchränfen,  als  einziges  ERittel  §ur  ^ebung  beS  bargelb= 
lofen  VerlehrS,  ber  bann  nur  abfolut,  nidhl  lelatiü  anfteigen  mürbe. 

^iefe  ^libpe  ber  DuantitätStheorie  mirb  inSbefonbere  in  ben  ^ar** 
legungen  VenbijenS^)  baburch  üermieben,  bah  (^elbmenge  nidht 
nur  5Ö^ün§en  unb  S^oten  angefehen,  fonbern  bah  bie  liquiben  Vanf»* 
guthaben,  Vanfgelb,  h^ttgugenommen  merben  unb  bie  OuantitätStheorie 
fo  eine  entfpre^enbe  ©rmeiterung  erfährt. 

Venbijen  führt  auS,  bah  eiEeS  baSjenige  ®elb  fei,  maS  mie 
®elb  funltioniere,  alfo  auch  bie  ©iroguthaben  bei  ber  O^eich^ban!  unb 
ben  (^irobanfen,  bie  ja  mirtfdhaftlidh  ben  Eroten  OöEig  gleidhftänben. 
^ie  Sßirlungen  bon  Inflationen  feien  gan^  bie  gleidhen,  ob  neu  ge^ 
fdhaffeneS  ^elb  in  ^apierform  ober  alS  (äirognthaben  faufenb  §u  3J?arftc 
gehe  unb  bie  greife  in  bie  §öhe  treibe'^).  Vei  ber  ©elbfdhöbfung 
mühten  (^iroguthaben,  ©iralgelb,  bem  D^otalgelb  böllig  gleidhft^h^« 
®aS  legtere  ift  gmeifelloS  ridhtig.  Sn  biefer  mirtfdhaftlidhen  ®leidh= 
fehung  liegt  ja  auch,  ü)ie  oben  h^roorgehoben,  bereits  ein  fchlagenber 
©inmanb  gegen  bie  on  S^oten^  unb  TOnggelb  oEein  angefnüpften 
SnflationSanfchouungen.  5lber  ebenfo  mie  eS  falfd)  ift,  baS  blohe 
Vorhanbenfein  oon  ©elbgeichen  olS  D^achfrage  auf^uf affen,  ift  eS  un^ 
richtig,  bah  borljanbeneS  Vanfgelb  fchon  S^achfrage  nach  ©ütern  be= 

0  S3enbtjen,  (SJcIb  unb  Kapital;  äbnlid^  aud^  o.  SBecferatb,  Capitol* 
mar!t  unb  ©elbmartt. 

0  @elb  unb  Kapital  (5.  17—18. 

’)  S^^tlutionSproblem  29. 
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B.  ®te  ©elbentroertung  feit  bem  SBeltfriege. 


beute,  ^eibe  5trten  (Sfetb  fönnen  faufenb  §u  9J?ar!t  getreu,  tuie  Sen== 
biyen  fagt.  Db  unb  tuann  fie  e§  tun,  I)ängt  üon  bem  (Sntfc^lufe  be§ 
^^eft^erg  ab.  ^anfguttjaben  fteben  mod^en^,  monate^  unb  jatjrelang 
bet  einer  35an!,  o^ne  faufenb  auf  getreten  §u  fein.  SJ^an  fann  auc^ 
S^oten,  mte  e§  §.  U)ä[)renb  be§  Sf'riegeS  an  ber  gront  unb  nac^tjer 
mä^renb  ber  ^eüotutton^mirren,  tro^  aller  53eftrebungen  gur  ©in^ 
fc^ränfung  be§  9^otenumlaufe§,  üblich  geblieben  ift,  monatelang  in  ber 
Xafd^e  bel)alten,  o^ne  gu  laufen,  um  bet  eintretenber  Äaufgelegenljeit 
auc^  ^aufmöglid^feit  gu  ^aben.  3Ber,  ioie  ber  ^erfaffer,  mät)renb  be§ 
33en)egung§friege§  nad^  langer  3^tt  einmal  mieber  in  eine  @tabt  fam 
unb  bie  bort  feilge^altenen,  fo  bringenb  benötigten  ^errlic^feiten  nur 
megen  SJ^angel  an  S3argelb  nic^t  erfte^en  fonnte,  mirb  feinen  ^affen= 
beftanb  immer  auf  einer  9J?inimal^öl}e  p  Ijalten  fuc^en,  audö  menn 
monatelang  feine  ^aufgelegen^eit  oorliegt.  ©er-Surift  mei^  au§  bem 
römifd^en  ^ed^t,  bafe  ^u  bem  ©elbbefi^  (pecunia)  ber  ^aufmilCe  (ani- 
mus  negotii)  ^in^utreten  mu^,  bamit  ein  ®ebot  (D^ac^frage)  ent]te^t. 

ift  ba§  bon  ßiefmann  gebüljrenb  ^erborge^obene  pf^d^ifc^e  9Jto= 
ment  beim  ^auf,  melc^eS  e§  berbietet,  borljanbene  Sl’auffraft  fd^on  al§ 
preiSbeeinfluffenbe  9^a(^frage  anjufeljen.  ^a§  ®elb  ^at  aud^,  mie  be= 
reit§  l^erborge^oben,  nid^t  nur  bie  gunftion  ber  ^auffraft,  fonbern 
aud^  bie  ber  SBertaufbetna^rung  unb  ber  Sßertübertragung.  ®ie  großen 
Beträge  ber  9^oten  unb  ^anfgutl)aben,  melc^e  bem  Umfa|  bon  Seiten 
alten,  längft  inbeftierten  ^ermögen§  bienen,  mie  beim  (Sffeften^ 
umfa^,  beim  (^runbftüdfg^  unb  §ppot^efenberfe^r,  fallen  o^ne  meitere^ 
au§  al§  ^auffraftmittel  für  Sßaren  ober  bemeglid^e  ©üterbeftänbe,  unb 
ebenfo  ba§  t^efaurierte  ®elb,  meld^e^  ber  ^ermögen^aufbema^rung 
imb  =an^äufung  bienen  foÜ.  ©ine  nur  einigermaßen  guberläffige 
@c^eibung  bon  D^oten  unb  ^anfgutßaben  nad§  biefen  ßb^ecfen  erfd^eint 
faum  möglich  1).  Sebenfaü^  finb  im  Kriege  bie  tßefaurierten  S5eträge 
red^t  ßod^  gemefen.  gur  granfreid^  35.  bered^nete  ber  „Economiste 
europeen“  1917,  baß  bon  ben  20  iD7illiarben  grcg.  33anfnoten  nic^t 
roeniger  al§  10  äJ^iüiarben  tßefauriert  feien  ^). 

Da§  35anfgelb  fann  ebenfo  mie  ba§  ^otengelb  feiner  ©ntfteßung  unb 
3Sirfung  na(^  nur  au§  bem  S^rebit  erflärt  merben.  Sßenn  bon  ßeute  auf 
morgen  innerhalb  ber  beutfd^en35olf§mirtfcßaft  aUe  ©d^ulben  fraft  ®efe^e§ 
erlöfd^en,  fo  bebeutet  ba§,  mie  man  meiß,  feine  35eränberung  be§  realen 
2öirtfd§aft§ftanbe§.  ^er  SSert,  ben  ber  ©laubiger  oerliert,  mäd^ft  bem 
0(^ulbner  p.  SDa§  3Solf§bermögen  im  ganzen  mirb  babur^  nic|t 
berührt,  aud§  nid^t  ber  Sßarenborrat  unb  auc§  nid§t  bie  gütermirt^ 
fdl)aftlid^en  ©runblagen  ber  ©infommenbilbung.  @d§ulben  unb  35er^ 
pflid^tungen,  unb  barin  eingefd^loffen  ba§  35anfgelb,  finb  alfo  bom 
0tanbpunft  ber  35olf§mirtf(|aft  au^,  rein  tßeoretifc^  betrad§tet,  ge- 


0  ®ie  95crfu(^e  SSenbijcn^  in  biefer  fRxd^tung  (SBefen  be^  ®clbe§  u.  a.) 
fd^einen  mir  nid^t  gelungen.  SSgl.  oben  ß,  II,  2. 

2)  SSgl.  93erl.  Sagebl.  o.  26.  8.  17. 


11.  ^te  ©elbmenge  uub  x^re  SSesie^ungen. 
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iDt[f ermaßen  nur  eine  ©etfenblal'e,  bte  ^expia^en  fann,  of)ne  bafe  bte 
pfeife,  aii§  ber  fte  cjeblafen  ift,  0cbaben  nimmt.  ®ie  ©eifenblaje 
fann  aber  auc^  über  ba§  normale  SJ^a^  t)inau§  §u  befonberer  ®röBe 
aufgeblafen  merben,  trenn  nur  ber  ©toff,  au§  bem  fte  beftebt,  §äb 
genug  (bte  frebitfäbtg  finb)  unb  ber  Eltern  beö  ^(äfer§ 

(bte  Sntenfität  be§  Sßtrtfd^aft^leben^)  ftar!  genug  ift;  eine  3Seränbe= 
xung  ber  realen  öJrunblage  ber  Söirtft^aft  (be§  ÖeftanbeS  ber  pfeife) 
tritt  aud^  bann  nicht  ein;  e§  üerönbern  [ich  nur  bie  ^erfonaIbe§ie[)uugen 
§u  ben  reaten  (Gütern,  ©iroguttjaben,  S3anfgelb  fann  beliebig  ge== 
fc^affen  trerben,  SBenn  eine  S3anf  A  einer  ^an!  B  einen  ^often 
^Wertpapiere  gu  1  SJ^iÜion  9J?arf  berlauft  unb  ben  ^aufprei§  al§. 
-'öantgutbaben  bei  B  ftel)en  lä^t,  trenn  trete  B  bie  Wertpapiere  genau 
fo  an  C  treiterr erlauft  unb  C  enblicb  ^  ^urüdl,  fo  ift  feine  reale 
^eränberung  innerhalb  ber  Wirtfchaft  erfolgt,  benn  A  befi^t  bie  Wert^ 
papiere  trie  früher,  ^er  S3ermögen§ftanb  ron  A,  B  unb  C  ift  ber^ 
felbe  trie  früher,  gorberung  unb  @chulb  ron  1  SJ^ittion  9J^arf  rer= 
änbern  nicht  ben  ^'ermögenSfalbo.  Db  unb  trann  eine  5lu§glei(^ung 
burd§  Verrechnung  erfolgt,  ift  burc^au§  ungetrih.  5luf  biefe  Weife 
finb  aber  geiriff ermaßen  au§  bem  9^ic§t^  3  TOEionen  ERarf  ©irogut^ 
haben  entftanben.  Wieberholt  fic^  ber  Vorgang  taufenbmal,  fo  finb 
e§  3  SJliEiarben.  Xatfächlii^  entftehen  bie  Vanfguthaben  im  §in  unb 
§er  ber  Wirtfi^aft,  fo  trie  e§  ba§  obige  Veifpiel  im  ©(hema  geigt; 
ob  bie  ber  ß^^W^rglieber  auch  ®tthenbe  beträgt,  macht  feinen 
Unterfc^ieb.  Se  mehr  Vanfen  al§  3^^f^^^9^^^ber  fungieren,  um  fo 
größer  ift  ba§  entftehenbe  Vanfgelb  im  gangen. 

ift  auch  burd^auS  nicht  grunbfählich  untrirtfd^aftlid^,  gleid§^ 
geitig  ©laubiger  unb  ©chulbner  gu  fein.  Elur  unter  rbEig  gleid§en 
Verhältniffen  überfteigt  ber  ©d^ulbging  ben  f^orberung§gin§.  ^er  er^ 
fahrene  äaufmann  treiB  im  aEgemeineit  mit  bem  ihm  geliehenen 
Kapital  mehr  ©rtrag  gu  ergielen,  al§  er  gu  gahlen  h^^t.  ^er 

©rofeh^rbler  g.  V.  mag  Vanffd^ulben  eingeheu,  nur  um  bem  ^lein= 
hänbler  ^rebit  einraumen  gu  fönnen,  trie  ba§  au§  ^onfurrengrüdfichten 
erf orberlich  ift;  ber  5!leinhänbler  feinerfeiü3  läfet  fi(^  ben  foftenlofen 
^rebit  gern  gefaEen,  obtrohl  er  genügenb  Kapital  pöXiz,  um  ihn  ab^ 
gutragen,  unb  ba§  Kapital  bet  einer  Vanf  gin^tragenb  angulegen. 
SDte  Van!  ift  rielleicht  biefelbe,  trelche  bem  ©ro^hänbler  frebitiert. 
^ie  3in§belaftung  trirft  alfo  nid^t,  trie  man  gunöd^ft  trohl  benfen 
fönnte,  unbebingt  in  ber  Eli^tung  einer  5lu§glei^ung  bon  gorberung 
unb  ©d^ulb  be^felben  Wirtfdl)aft§fubieft§. 

©in  ^auptfaE  ber  Vanfgelbentftehung  für  bie  gütertrirtfchaftli(^e 
^ra£i§  ift  nun,  abgefehen  rom  gaE  ber  ©ingahlung  erfparter  Vanf* 
noten,  ber,  bafe  ein  Kaufmann  A  für  feine  ©chulb  an  B  biefem  einen 
Wechfel  gibt,  trelchen  jener  bei  ber  Vanf  C  bi^fontiert,  um  ent* 
fprechenbe§  Vanfguthaben,  Vanfgelb,  bafür  gu  ertrerben.  ^ie  Vanf  C 
übertreift  ben  für  ben  Wed^fel  bei  ber  Eiei^^banf  erlöften  Vetrag  ber 
Vanf  D,  ertrirbt  alfo  bei  biefer  entfpredhenbeS  Vanfgelb,  unb  bie 
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ß.  ®ie  ©elbentroeTtung  feit  bem  SBeltfriege. 


S3anf  D  möge  al§  bte  S5an!,  mit  melc^er  A  arbeitet,  bem  A  i[)rer^ 
feit§  ben  entfprei^enben  betrag  frebitiert  ^aben  ober  frebitieren;  bann 
ift  ber  ^rei§  gefcbloffen.  ^urc^  bie  SSed^jelbi^fontierung  [inb  graet 
S3au!gutt)aben  in  §ö^e  ber  SSec^feljnmme  entftanben,  nämlit^  be§ 
^aufmann§  B  bei  ber  55an!  C  unb  ber  S3anf  C  bei  ber  S3an!  D. 
^er  5Reft  ber  ^erpflic^tuttgen  l^at  nic^t  bie  gorm  Oon  S3an!gelb. 
5(it6erbem  i[t  nod^  ber  entfpred^enbe  D^otenbetrag  in  ben  3]erfe^r  ge^ 
fommen.  Se  größer  bie  hänfen  al§ 

einer  @felbtran§a!tion  i[t,  um  fo  größer  miife  ber  35etrag  be§  S5anf= 
gelbem  fein,  melc^eg  burdj  bie  ^rangaftion  gur  (Sntfte^ung  fommt,  unb 
melc^eg  feinen  ©tü^punft  im  realen  (^üterbeftanbe  ^at.  SBenn  nun 
fpäter  ber  Kaufmann  B  für  fein  eigene^  Unternehmen  @elb  nötig  f)at, 
fo  mirb  burd^  biefelben  ©lieber  h^^^burch  ba§  ©elb  bem  Kaufmann 
A  entzogen  unb  bem  B  toieber  gugeführt;  bie  ©eifenblafe  geht  §urücf, 
ba§  S3anfgelb  berfd^minbet.  3n  meld^er  §öhe  ^anfgelb  entfteht  unb 
mte  lange  e§  beftehen  bleibt^  ift  eine  grage  ber  ^rebitorganifation  unb 
beren  S^enuhung.  3e  mehr  Slrebitbe^iehungen  in  ber  ©efamt^ 
mirtfd^aft  befteljen  unb  in^befonbere  in  je  höherem  5lRa^e 
bie  3Sirtf(haft^fubJe!te  gleichzeitig  ©laubiger  uttb©chulbner 
finb,  um  fomehr  S5anfgelb  mu|  in  ber  Sßirtfdhaft  bor= 
hanben  fein,  ohne  bah  biefe§  ©elb  einen  realen  §alt 
in  ber  ©üterioirtfdhaft  befähe.  SO^it  Specht  gilt  bie  Theorie  al§ 
beraltet,  bah  ßeihfapital  nur  au§  ©rfharniffen  beftehe^).  ©in 
hoher  ^eftanb  bon  S3an!gelb  in  ber  2öirtf(haft  ift  ein  ßei^en  für 
gefteigerte  ^rebitanfhannung  unb  bamit  für  gefteigerte  Xätigfeit  ber 
realen  Sßirtf(^aft;  er  berührt  bie  grage  ber  Siquibitöt  ber  ^olf^mirt* 
fdjaft.  ®enn  an§>  übertriebener  tobitgetoährung  lönnen  natürlich 
fchtoere  ©rfchütterungen  ber  SSirtfdhaft  folgen,  menn  einmal  ein  ©lieb 
in  ber  ^rebitfette  berfagt;  au§  biefem  ©runbe  ift  audh  bie  §öhe  be§ 
S3an!getbe§  in  ber  SSolfSmirtfdhaft  nid^t  gleichgültig.  Slber  e§  geht 
ni(ht,  biefe  fchmanfenbe,  toidfürlidh  auf§  ftärffte  beränberliihe  SD^enge 
gufammen  mit  bem  fonfreten  ©elb  al^  S^ad^frage  nadh  ©ütern  aufzu= 
faffen  unb  ihr  unmittelbaren,  beftimmenben  ©influh  auf  bie  greife 
einzuräumen.  2Ba§  baran  richtig  ift,  ift,  bah  infolge  erleidhterter 
^rebitierung  allerbing§  bie  in  ben  Vermögen  ftedenbe  latente  ^auffraft 
mobilifiert  toirb  auf  bem  Urnmeg  über  bie  ^rebitnehmer  unb  bah  auch 
barüber  hinauf  formale  ^anffraft  gefdhaffen  mirb,  meldher  fein  35er=^ 
mögen^befih  entfpridht.  ©o  entfteht  hrei^treibenbe  S^adhfrage  au§ 

Vermögen  unb  ärebit.  ^a§  ^anfgelb  ift  nur  ein  fleiner  ieil  ber 

im  Vermögen  ftedenben  jeberjeit  mobilifierbaren  ^auffraft,  unb  anberer^ 
feit^  bebeutet  e§  nidht  etma  fdjon  ©üternad)frage,  bie  ja  erft  enbgültig 
auf  bie  greife  luirft,  möhrenb  bie  ^auffraft  in  ben  oerfchiebenen 
gormen  nur  bie  SJ^öglidjfeit  bagu  bietet.  5ludh  bie  allgemeine  ^er= 


0  S5gl.  t).  S3ederath,  ^apitalmartt  unb  ©elbmarrt  B.  70  tm  ^Infhluh 
an  qSIengc. 


11.  :J)te  ©elbmenge  unb  t^re  33eäte^ungen. 
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me^rung  ber  ^autgutljabcn  feit  bem  Kriege  erllärt  fo  au§  ber 
Slrebitmirtjc^aft. 

3u  Unrecht  befc^rän!!  ^enbtjeit  feine  ^auffraftunterfucbungeu 
auf  ©elb  unb  ©iralgelb,  er  müfete  ben  beibe§  umfaffenben  unb  tm 
übrigen  barüber  l)inau§gef)enben  S3egriff  be§  Sl'rebite^  Ijerangie^en. 

3u  ©ingelljeiten  ber  5Iuffaffung  ^^enbijen^  ift  ^u  bemerken: 

er  unter  ©iralgelb  offenbar  nur  bie  ©ut^aben  auf  ©irofonto  be=^ 
greift,  ba§  finb  tägli(^  füEige  ©elber,  mufe  er  alfo  bie  ©elber,  bereu 
äbt)ebung  an  ^ünbigunggfriften  gebunben  ift,  auSfc^eiben.  9J^a(^t  eg 
nun  aber  einen  in  ^etrad}t  fommenben  Unterfc^ieb  in  ber  SEauffä^ig= 
feit  beg  S3anfgläubigerg,  toenn  er  mit  brei  Xagen  ober  mit  einer 
SSoc^e  griff  fünbigen  mufe?  ®oc^  getoife  nid^t!  ©c^limmftenfaüg 
fauft  er  mit  ber  ^brebe:  unb  eötl.  au(^  Übergabe  beg  ^auf- 

gegenftanbeg  erfolgt  nad)  brei  Stagen  ober  einer  SSoc^e.  Unb  and) 
menn  bie  ^ünbigunggfrift  einen  äl^onat,  brei  SlRonate  ober  gar 
fec^g  SJfonate  beträgt,  ift  bag  grunbfäglid)  für  bie  Sfauffäl)igfeit  beg 
^epofitengläubigerg  oljne  ©inflit^.  Sebe  ^an!  ftredt  if)rem  ^epofiten^ 
gläubiger  einen  S5etrag  auf  feine  fpäter  fällige  gorberung  üor,  menn 
fie  nur  einen  fleinen  babei  mac^t.  ^an  nel)me  anc^  eim 

mal  ben  b^^aftifd)  natürli^  auggefd^loffenen  galt  an,  bafe  alle  i)eüo= 
fitengläubiger  il)re  ^e^ofiten  fünbigen  unb  bann  auf  ©irofonto  täglich 
fädig  ftelien  laffen.  @oE  burd^  folc^e  Vereinbarungen  auf  bem  Rapier 
eine  Inflation  unb  ^reigfteigerung  gegeben  fein?  ©per  bürfte  im 
©egenteil  eine  0enfung  beg  ^reignioeaug  eintreten.  ®enn  bie  Vanfen 
iprerfeitg  müßten  ipre  langfriftig  pingegebenen  tebite  fünbigen,  unb 
biele  Unternepmer  mären  gegmungen,  ipre  SBaren  gu  öerfcpleubern,  um 
gaplunggfäpig  §u  bleiben. 

5llle  biefe  ©rmägungen  geigen  febenfaEg,  ba6  eg  unpaltbar  ift, 
ber  Vermeprung  üon  ©iralgelb  mecpanifcp  eine  Stenbeng  gur  ^reig= 
erpöpung  beigumeffen  unb  ingbefonbere  bie  Unterfucpung  barauf  gu  be= 
f(^ränfen;  fie  geigen,  mie  bereitg  mieberpolt  betont  ift,  ba%  man  bag 
^reigproblem  ni(|t  oon  ber  ©elbfeite,  fonbern  nur  bon  ber  beg  realen 
^Birtfcpafgftanbeg  unb  anbererfeitg  beg  frebiteg  löfen  fann. 

man  fona(^  bie  üerfi^iebenen  Stepofiten  megen  ber  leicpten 
SO^öglic^feit,  fie  in  täglicp  fünbbare  ©elber  umgumanbeln,  nicpt  nad^ 
ben  gädigfeitgfriften  fd^eiben  fann,  begügli^  iprer  SBirfung  auf  bie 
^reiggeftaltung,  fie  üielmepr  gufammen  ober  gar  ni(^t  berüdfid^tigen  mufe, 
fo  ift  eg  nüglicp,  fi(^  einmal  ben  tatfäi^licpen  Veftanb  an  Vanfgelb 
(einfc^liefelicp  beg  befriftet  fälligen)  innerpalb  beg  ^eutfd^en  Dteicpeg  gu 
bergegenmärtigen. 

^er  „^eutfc^e  Öfonomift“  pat  bie  2)epofiten  unb  bie  fonftigen 
^rebitoren  fämtli^er  beutfdjen  ^ilftienbanfen  mit  über  1  SJ^iUion  älJarf 
Kapital  berecpnet  mie  folgt  (in  SJtillionen  dJ^arf): 


1913  *9642 

1914  9645 

1915  11769 


1916  15378 

1917  23181 


44 


ß.  2)ie  ©elbentiüertung  feit  bem  SBeltfriegc. 


2)ie  ©troetniagen  bet  ber  D^eic^Sban!  betrugen  in  äTctütonen  Tlail: 


®nbe  1913  793 

Sluguft  1915  1817 


©nbe  1917  5050 

©nbe  1918  13280 
31.  3.  1919  14502 


1916  2691 

1917  5875 


@]iar!affengntbaben  üon  me^r  o(§  20  9)^tf(tarben  ®nbe  1916 
nnb  t)on  31  äJ^illtarben  (Snbe  1918 1),  bie  atterbingS  regelmäBtg  lang^ 
triftigen  S^rebit  öermitteln,  fommen  ^ingn.  anfeerorbentlid^  ftarfe 
$lntt)ad§fen  ber  S3an!gelber  finbet  feine  gtnanglofe  (grftärnng  abgefet)en 
non  ber  3ln§bel}nnng  ber  S3an!en  in  ber  immer  ftörfer  merbenben  (£nt= 
micttnng  gnr  ^rebitmirtfc^aft  t)in,  inSbefonbere  im  angefpannten  ©taat§^ 
frebit  feit  bem  Kriege.  S5an!gelb  ift  ein  5(n§brncf  be§  Umfangt 
ber  ^rebitbe^ieljungen  in  ber  ©efamtmirtfc^aft.  ift  ein  Srrtnm, 
nn5une^men,  ba^  biefe  nngeljenren  33eträge  bnrc^  it}r  btofeeö  Unfein 
ettoa  Sßarennacf) frage  bebenteten,  ober  ba^  fie  e§  bebeuten  mürben, 
menn  buri^  einen  geberftricb  auf  Eünbignng^friften  oeräitfjtet  mürbe, 
©ie  finb  ^ermögen^teile  ber  ^riöatmirtfc^aften  nnb  bamit  Xeile  non 
beren  ©efamtfanffraft.  5lber  menn  biefe  ^anffraftteile  al^  mobitifierte 
gegenüber  ber  latenten  and^  bem  hänfen  nm  einen  ©c^ritt  näf)er  finb, 
fo  bebenten  fie  bod^  noc^  feine  9^ad§ frage,  beren  e§  §nr  enbgültigen 
^rei§beeinflnffnng  bebarf. 

®ie  9^ad^frageentftel)nng  Ijängt  non  einer  3SilIen§entfc^lieBnng  ab, 
beren  mefentlid^e  S3eftimmnng§grünbe  ©efamtnermögen  nnb  ©inlommen 
finb;  bie  nor^anbene  ©elbmenge  nermittelt  bie  tei^nifc^e  ^nrc^fü^rnng. 

SDie  33anfgelber  bienen  überhaupt  nur  §n  einem  geringeren  ^eil 
bem  Sßarennmfa^  §n  ^onfnmtion§ämedlen,  §nm  größeren  Steil  mo^l 
bem  5ln§tanfc^  non  ^^robnftinfapital,  ber  SSe^o^lnng  non  hänfen  non 
5lftien,  Obligationen,  §t)potl)e!enforbernngen,  ^fanbbriefen.  5lber  anc^ 
bie  Sßaren,  bie  bnrc§  ^anfgelb  nmgefe|t  merben,  finb  mof)l  übermiegenb 
53eftanbteile  be§  Unterne^merfapital^,  bi^  auf  ben  geringeren  ä^eil, 
meld^er  bireft  in  bie  §onb  ber  ^onfnmenten  gel)t.  3ebe§ 

^mif(|en  ^robnftion  nnb  ^onfnmtion  mn^  entfprec^enbe^  Sonfgelb 
l)alten;  bie  §ö^e  be§  in  einer  ^olf^mirtfdbaft  nor^ 
banbenen  ^anfgelbeg  ift  alfo  abhängig  non  ber  Drgani=* 
fatiott  nnb  5ln§meitnng  be§  ^rebitmarfteS  nnb  be§  ©üter= 
marfteS,  fomol)l  für  $robn!tion§^  mie  für  ^onfnmtion§  = 
güter.  ©eine  §öhe  bebentet  nid^t  etma  ©üternachfrage.  ^ie 
äuSnahmeftellnng,  bie  ^enbijen  ben  fogenannten  Ouartal^gelbern 
ninbipert,  benfenigen  ©elbern,  meld^e  an  ben  OuartalSterminen  §nr 
Söfnng  ber  an  ben  großen  ©elbmärften  nnb  S3örfen  für  biefe  Termine 
eingegangenen  Verpflichtungen  erforberlidb  mären,  ift  alfo  fanm  berechtigt. 
SO^an  mirb  eine  Unterfdheibnng  be§  öon  ber  zentralen  ©elbqueüe  §ur 
Verfügung  gefteÜten  ©elbe§  banach,  ob  e§  ol^  ^anfmittel  ober  nur 


0  ®ic  3nnaf)me  ber  (Spareinlagen  ^nt  troB  großer  9lbgänge  für  ^rieg§* 
anleibesetdbnungen  betragen  1916:  2,6  ^iüiarben  ä)lar!;  1917 : 43]liIIiarben931arf ; 
1918:  6,3  9}timarben  SDlarf. 


n.  ^ie  ©elbmenge  unb  tl^re  iöesxe^ungen. 
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al§  3Red^nung§mittel  bienen  foE,  fd^tnerlic^  bnrc^füljren  fönnen^).  Seber 
^ag  im  Sa^re  ift  in  geraiffem  ©inne  aud^  ein  Onartal^termin  unb 
bient  bem  UmfQ|  Don  ©elb  al§  S^ec^nung^fabital  ebenfo  ober  mehr 
no(^  mie  al§  SB  arenf  auf  mittel  gür  bie  legten  Xag^e  be§  9J?onatö, 
mellte  bie  ©ffeftenfpefulation  gur  ^Regulierung  igrer  SSerbflicgtungen 
beoorgugl  erlennt  ba§  SSenbigen  auc§  an^),  loarum  ni^t  aucg  für  bie 
anbern  ^age,  toeld^e  anbere  ^erufölreife  für  il)re  bel)or= 

gugen?  ®ie  großen  Kartelle  3Beftbeutfd^lanb§  beoorgugen  §.  gerabe 
bie  9]Ronat§mitte  unb  gaben  in  tgren  ©efcgäft^bebingungen  bielfacg 
bie  Sllaufel  „gaglbar  big  §um  15.  be§  ber  Lieferung  folgenben  SORonats'l 
2)ie  ßarteüe  liefern  in  ber  SRegel  bem  §anbel,  alfo  nic^t  unmittelbar 
bem  ^onfum  (IXmfag  bon  ^robuftiofagital).  Sin  febem  Slage  bc§ 
Sagre^  loirb  toogl  megr  @elb  al§  3Re(gnung§mittel  für  Kapital  um=- 
gefegt  loie  al§  Slaufmittel  gum  SBarenlonfum.  S5on  bem  gu  irgenb^^ 
einer  oorganbenen  ^anfgelb  fann  man  alfo  nicgt  mit  S^eretgtigung 
fagen,  ba^  e§>  bem  ^auf  bon  fonfumtionSreifen  ^oren  biene;  feine 
^augtfunltion  al§  SReignung^fagital  berbietet  e§  alfo,  borganbene^ 
^anlgelb  mit  SBarennacgfrage  gu  ibentifi^ieren  unb  au§  ber  SSerglei(gung 
bon  ©elbmenge  mit  SBarenmenge  unmittelbar  ©iglüffe  auf  bie  ^rei§^ 
geftaltung  gu  liegen®). 

SORit  ben  gier  bertretenen  Slnfgauungen  bom  S3anfgelbe  ftimmt  e§ 
überein,  menn  ^eill^)  mit  aller  ^eutli(g!eit  betont,  bafe  in  ber  mobernen 
^rebitmirtf(gaft  bie  3Rei^§ban!  ba§  SilRonogol  ber  ©elbf(gögfung  gugunften 
ber  gribaten  Manien  berloren  gäbe,  ©r  be5ei(gnet  al§  ©eibfd^Ögfung 
treffenb  „bie  ©(gaffung  liquiber  gorberung§red§te"  unb  fagt  meiter, 
ber  ©treit  um  bie  ©elbfcgbgfung  fei  ber  ©treit  über  bie  Sered^tigung 
ober  SRicgtbered^tigung  ber  ©cgögfung  liquiber  gorberungörecgte.  ©r 
be^eicgnet  ferner  bie  ^i§!ontierung  bon  SBarenloed^feln  al§  bc== 
re^tigte,  bie  ®i§!ontierung  bon  ginan§me(gfeln  ober  bie  Sombarbierung 
bon  SBaren  al§  unbereigtigte  ©Raffung  liquiber  gorberungSrecgte,  bie 
bom  ©tanbgunlt  ber  S5o(f§n)irtf(gaft  §u  bertoerfen  fei.  ^ie  Urnnjanb---’ 
lung  bon  gorberung§re(gtdn  au§  anberen  al§  SBarenumfägen  in  liquibe 
3orberung§re(gte  fei  göd§ften§  bann  guläffig,  n^enn  ©etoiggeit  beftege, 
bafe  bet  gäÜigfeit  be§  liquiben  gorberung§recgte§  in  furger  grift  (brei 
H)Ronate)  e§  burcg  eine  bom  ©tanbgunft  ber  S5olf§mirtf(gaft  bere(gtigte 
liquibe  gorberung  (fünftige  SBareneingänge  au§  SBarenberfäufen  ober 
beim  ©taat  burcg  reguläre  ©innagmen  mie  ©teuern  ober  göHe  ober 
burcg  Slufnagmen  im  ^agitalmarlt)  ®edung  finbe.  Slu(g  ber  nacg 

1)  SSenbisen,  ©elb  unb  ^anital  6.  112ff. 

SBenbijen  aaO.  ©.  121. 

*)  S)ie  gier  entroidelte  Slnfigt,  ba§  SSermögcn  unb  ^rebit  bie  ^auffraft* * 
grunblagen  feien,  ift  bereits  in  „©nttgronung  beS  ©olbeS"  geäußert  roorbcn, 
roagrenb  ber  bürt  getane  SluSfprucb,  bag  ©cib  unb  ©ütermert  nic^t  in  3u^ 
fammeiigang  ftänben,  nigt  auf regterf) alten  roerben  foü.  2)er  ^ufammengang 
roirb  aber  in  ber  Siegel  überfgä^t,  ba,  roie  üben  bargelcgt,  meift  baS  ©cib 
als  alleinige  ^auffraft  angcfel)en  roirb,  ogne  üiitclfigt  auf  SSermbgen  unb  ^rebit 

Slotenumlauf  unb  ^reiSbcmegung  im  ©anf^Slrg.  1917,  223, 
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ß-  S)te  ©elbentraertimö  feit  bem  Sßeltfriege. 


brei  9}?onaten  auf  tüeitere  bret  SJ^onate  fjrolpngierte  gtnan§tt)ed^fe(  tft 
nac^  3ßetÜ  berechtigt,  tpenn  er  fc^Ite^ltc^  au§  SSarenetngängen  ein^ 
getöft  ipirb.  SSarum  foU  nun  aber  bei  fotd^er  berechtigten  ®elb^ 
jchöpfung  bte  ©elbfchöpfung  auf  ®runb  be§  erften  ginangtcechfel^  un¬ 
berechtigt  fein,  inenn  feine  Prolongierung,  fonbern  3^^)^ting  erfolgt, 
obfchon  nicht  au§  SSareneingängen?  D^ach  faufmännijcher  Slnfchauung 
lüirb  hoch  fraglos  ber  nichtprolongierte  SBechfel  immer  al^  ber  beffere 
angefehen.  5luch  bei  2® ei II  ergeben  fich  foli^e  Unftimmigfeiten  barau§, 
ba|  bei  aller  richtigen  ©cheibung  fonft  nur  bie  (^elbmenge  gefehen 
loirb,  mo  bie  £rebitl)öhe  betrachtet  merben  müfete.  2[5oIföioirtfchaftlich 
fchäblich  ift  eine  tebitüberfpannung,  beren  äußerer  2Iu^brucf  aügufehr 
Oermehrte  gegenfeitige  Verpflichtungen  unb  bamit  au(^  angeraachfene^ 
Vanfgelbift.  Me  gelbfchöpfenben gaftoren muffen  alfotoeniger  bei  iprer 
(^elbfchöpfung  ben  ^tanbpunft  ber  Volf^mirtfchaft  berücf^ 
fichtigen,  mie  SSeill  meint,  al§>  bei  ihrer  ^rebitgemährung,  mag  auch 
für  fie  fehr  Oiel  leidster  ausführbar  ift.  ®enn  bie  ben  Vanfen  unb  ber 
Veich^ban!  gugetoiefene  öolfStoirtfchaftlidhe  2Iufgabe  ber  Vermeibung  öon 
Ätrebitüberfpannung  betft  fi(^  im  toefentlichen  mit  ihrer  prioatn)irtjchaft=* 
liehen  2lufgabe,  fiep  burep  Verücffi(^tigung  beS  Vermögens  unb  ber 
Shebitanfpannung  beS  ^rebitnepmerS  öor  Verluften  gu  fepüpen.  ^ie 
oon  2® ei II  geforberte  Verüeffidptigung  fünftiger  Vareingänge  auS 
2®aren,  fünftiger  Mfnapme  beS  ärebitS  im  £apitalmarft  ift  praftifep 
faum  burcpfüprbar;  bie  frebitgebenbe  unb  geltfcpopfenbe  Van!  pöt  feine 
fieperen  ^InpaltSpunfte,  um  biefe  Umftänbe  im  OorauS  feftguftellen. 
S)ie  VeidpSbanf  pat  in  ber  ^iSfontpolitif  ein  mirffarneS  äJ^ittel  in  ber 
§anb,  um  auf  ben  ©tanb  ber  prioaten  S^rebitbe^iepungen  ein§un)irfeu. 
©ie  foHte  fiep  bei  beffen  2Intoenbung  mepr  naep  bem  Umfang  ber  be^ 
ftepenben  prioaten  ^rebitbegiepungen  unb  ber  ®efapr  einer  ^rebit^ 
inflation  riepten,  alS  naep  ber  §öpe  beS  ©olbbeftanbeS,  toie  baS  bis 
gum  Kriege  megen  ber  gefe^Iidpen  Vorfdprift  ber  ©olbbrittelbecfung  ber 
Vanfnoten  erfolgen  mufete.  Kriege  unb  Ärtfen  toerben  allerbingS  in 
ber  Vegel  eine  oom  ©taat  auSgepenbe,  ben  ÖJelbmert  fenfenbe  SIrebit= 
anfpannung  mit  fiep  bringen,  beren  Vermeibung  ouS  2®äprungSrücf^ 
fiepten  ermünfept,  aber  oielfacp  niept  erreichbar  ift. 

III.  $ic  ©ttttoidfutifl  iier  Steife,  SSetmögeu  utib  ©intotnrnctt. 

2®enn  naep  allebem  bie  biSper  gegebenen  Srflörungen  beS  (£in= 
mirfenS  ber  ®etbmenge  auf  bie  greife  —  bie  QuantitötStpeorie  in  ipren 
oerfepiebenen  Raffungen  —  fepigepen,  fo  finb  boep  bie  äufeeren  (£r= 
fdpeinungen,  Oon  benen  biefe  Stpeorien  auSgepen,  gu  einem  großen  ^eil 
oorpanben  unb  fönnen  nidpt  meggeleugnet  toerben.  2lIS  rieptig  muB 
anerfannt  merben,  bafe  neben  allgemeiner  (Srpöpung  beS  ^rei^nioeauS 
meift  ein  2Intoa(^fen  ber  ©elbmenge  in  ber  VolfSmirtfcpaft  einpergegangen 
ift,  baB  ftarfe  Verminberung  ber  biSper  innerhalb  einer  2®irtfiliaft 
befinblicpen  ©elbmenge  Oielfadp  ©rfdpütterungen  unb  ^.ßreiSniebergänge 
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tm  (SJefoIge  ge^^abt  Ijat.  33eftritteu  mu6  aber  tnerben,  ba^  bte  @elb= 
mengenänberung  aU  unmittelbare  l^auptfä^Iid^e  lirfadje  ber  ^rei§^ 
änberung  attgefe()eu  tcerbeu  mufe.  ^eibe  ©rfdjetnungen  finb  üielmetjr 
©^mptome  etne§  beftimmten  ber  realen  ^trtfd^aft,  mte  er 

ftd)  in  ^ermögenSbeftanb  nnb  (^infommenbilbnng,  in  ^JlaxtU  nnb 
S^rebitorganifation  nnb  Uor  adern  in  ber  tatfäc^lid^en  S^rebitanfpannnng 
in§be(onbere  be§  ©taate§  barfteHt. 

®ie  l^entigen  greife  Inüpfen  ja  l)iftorifc§  an  ben  jubjeftinen  SBert 
an,  meld^er  früher  einer  beftimmten  ©olbmenge  beigemeffen  nmrbe. 
Snbem  man  ben  SBert  öon  V2790  Kilogramm  ©olb  mit  1  äJ^ar! 
begegnete,  befam  man  gnnä^ft  nur  einen  S^amen  für  biefe  Sßerteinljeit. 
^a  aber  bamal§  bereite  biefe  ©olbmenge  in  einem  beftimmten  SBert^ 
nnb  5ln§tanfc^t)erl)ältni§  mit  ben  anberen  Gütern  ftanb,  an§  rein  guter^ 
mirtfc^aftlid^en,  nid)t  gelbmirtfd^aftlidjen  ^atfac^en  berang^),  fo  erlangte 
man  mit  ber  ©eminnnng  ber  SBerteinbeit  Uon  1  SiRar!  and}  gleichzeitig 
bie  ^orftednng  eine§  beftimmten  SSerteg,  eine§  beftimmten  än§tanfch== 
öerl}älthiffe§  ber  3J?ar!  mit  ben  anberen  ©ütern.  ^iefe  ^orftelliing 
be^3  ©elbmerteS  brüdt  fich  an§  in  ben  greifen  ber  @nter.  Sreffenb  l)at 
S3enbijen  ben  (^elbmert  al§  ba§  ©b^egelbilb  ber  ©üterpreife  bezei(^net. 
SBenn  fich  einzelne  greife  änbern,  fo  intereffiert  ba§  bie  ©elbtljeorie 
nicht,  mohl  aber,  menn  fid)  bie  grobe  9}?enge  aller  greife  hebt  ober 
fenft,  fo  bab  man  oon  einer  geftiegenen  ober  gefnnfenen  ^anffraft  ber 
©elbeinheit  fpredhen  fann.  ®ie  SSeränbernngen  be§  (^elbtoerteS  grnnb^ 
füglich  erflären,  ift  ^Infgabe  ber  ^rei^theorie.  SDie  üorliegenbe 
5lrbeit  fod  lebiglidh  flarlegen,  inmiefern  nnb  miemeit  ^rei^Oeränbernngen 
an§  Urfachen  'i)ex\)0XQtl)ert,  bie  nicht  in  ^eränbernngen  ber  realen 
©ntermirtfd^aft  liegen,  fonbern  beim  (SJelbe  nnb  beim  ^rebit.  ®och 
mnb  bei  ber  ©rforfdhnng  biefer  IXrfa^en  bie  reale  @ütermirtfd}aft  mit 
herangezogen  merben. 

1.  S3ei  fta^Uer  renkr  Söirtfchaft. 

SlRan  Oergegentoärtige  fidh  zitnäd^ft  einmal,  meli^e  ©rfdh^tongen  bie 
^reiSOeränbernngen  notmenbig  zeitigen.  (S§  fei  angenommen,  bab  t)on 
heute  auf  morgen  ade  greife  auf  baSSDobpelte  fteigen,  nnbzmar  ohne 
bab  fonftige  ^eränbernng  in  ber  3[öirtfd}aft  eintritt.  3n 
biefem  ^ade  fteigt  mit  ben  greifen  ber  (Sinzeigüter  an^  bie  ©nmme  ader 
(Sinzeigüter  im  greife  auf  ba§  SDogpelte.  2)iefe  ^erbobgelnng  erfolgt 
bei  ben  oerfanf^fähigen  SSaren  gemäb  ber  ^oran^fegnng  fofort,  fegt 
fidh  aber  bei  ben  ^robnftiügütern,  gabrilanlagen,  Immobilien  erft  im 
Saufe  einer  längeren  ©ntmidlnng  burch-  ®ie  ©nmme  ader  in  ber 
Sßirtfchaft  Oorganbenen  ©üter  bebentet  aber  ba§  SSolf^Oermögen,  ab^ 


©treng  genommen  mng  man  babei  natürlidh  auf  ben  beginn  ber 
93enu^ung  be§  (SoIbe§  al§  Saufdhmittel  überhaupt  5urü(fgehen,  ba  bte  Einführung 
ber  SJlarfroährung  in  S)eutf(hlanb  an  gelbmirtfdhaftliche  S^atfadhen  in  Englanb 
andtüpfte;  hoch  madht  ba§  leinen  grunbfählichen  Unterfchieb. 
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gefeljen  nur  bon  bem  im  5Iu§ianb  angelegten  5tQ|)ttaI,  ba^  l^inpfommt, 
unb  ben  @c^ulben  an§  5lu§(anb,  bte  abge^en.  ^olfSbermögen 

mu^  ftc^  atfo  ceteris  paribus  auf  bte  ®auer  bJ^oportional  ben  greifen 
unb  umgefel)rt  |)roborttonal  ber  £'auffraft  be^  @e[be§  he^ 
me  gen,  mte  ba§  üben  bereite  bargelegt  ift.  2)ie]e  @r!ennlnt§  ift  feine 
fef)r  tiefe;  fie  bebeutet  nid^t  me^r,  afe  ber  afte  (Sag  fagt,  baB  ha§> 
©ange  gleich  ber  (Summe  feiner  Xeile  ift.  5lber  e§  ift  bennoc^  nü^Ui^, 
fid^  biefe  ©rfenntni^  gegenmärtig  galten,  menn  man  bie  ^rei§= 
bemegung  mit  tebit  unb  ® elbmenge,  bie  il^rerfeitg  mieber  SSegie^ungen 
gum  gef  amten  ^abital  bet  SSirtfc^aft  aufmeifen,  in  ^ergleid)  bringen  miE. 

^ie  entf^red^enbe  ©rfd^einung  5eigt  fid^  bei  ben  (^infommen.  2ßenn 
aEe  greife  (einfd§lie^li(^  ber  greife  für  5lrbeit)  auf  baö  doppelte  ge^en, 
uljue  bafe  fid^  in  ben  realen  23ebingungen  ber  feinfommenergielung  irgenb 
etmaS  änberte,  fo  Uerboppeln  fid^  bie  (Sinfommen.  gür  bie  Sopn=  unb 
©e^altgeinfommen  befagt  bie§  bereite  bie  S5orau§fe^ung,  baf3  aud^  bie 
greife  für  5lrbeit  auf  bag  doppelte  geftiegen  finb.  gür  bie  Unternehmer- 
einfommen  gilt  bie§  aber  auch;  borher  bie  greife  ber  Soften 

80  9}?orI  unb  ber  Ertrag  100  SO^ar!  betrugen,  fo  blieb  ein  @in!ommen 
bon  20  9Kar!.  S®enn  na(^  erfolgter  ^rei^berboppelung  bie  Soften  auf 
160  SOZarf  unb  ber  Ertrag  auf  200  SO^ar!  fteigen,  fo  fteigt  audh  ba§ 
(Sinfommen  auf  ba§  doppelte,  auf  40  SJ^arl.  .g)iermit  pa|t  aucb  gut 
pfammen  ber  faufmännif(^e  (SJebraudh,  (^eminngufchlog  in  ^ropnten 
be§  @in!auf§=  ober  (^eftehungSpreifeg  p  berechnen,  fo  baB  alfo  beffen 
^erboppelung  auch  ^^be  Q!^erboppelung  be§  @eminne§  unb  eine  SSer= 
boppelung  be§  33erfauf§preife§  bebingt.  (Sdhliefelicf)  mu^  audh  bie 
SBobenrente  [ich  ben  geftiegenen  fonftigen  (Sinfommen  anpaffen.  ^a§ 
©leidhe  tritt  ein,  menn  ber  Antrieb  pr  Steigerung  nicht  bon  ben  greifen, 
fonbern  bon  ben  ©infommen  au§geht.  Rohere  5lrbeitereinfommen  be¬ 
dingen  f}'6^)exe  ^robultpreife.  §ierp  finb  lehrreidh  bie  Eingaben  be§ 
SD^ülheimer  ^ergmer!§==  unb  §üttenberein§. 


E^adh  biefen  betrugen: 


^an. 

1914 

^uli 

1914 

Sult 

1918 

91oübr. 

1918 

®ea. 

1918 

San. 

1919 

S)te  ßüpnfoften  je  2(ünne 
berung . 

5,81 

5,68 

11,46 

14,69 

16,77 

22,21 

2)urchfd^nitt§erlö§  je  2(ünne  ^ör- 
berung . 

12,54 

11,06 

22,08 

24,47 

24,43 

35,44 

2ludl)  ha§>  (Sinlommen  bemegt  fidh  alfo  ceteris  paribus  um- 
gelehrt  proportionol  ber  S^auffraft  h^§>  ®elbe§. 

EJUt  biefer  (Srfenntni^  ift  nun  aEerbingS  nodh  nidht  ber  @a§ 
Siefmanng  unb  gmiebiuelS  bemiefen,  bofe  bie  ©infommen  bie  ©üter 
laufen  unb  ber  mi(^tigfte  ©elbmert  ^eftimmung^grunb  fei.  ^enn 
pnächft  ift  nur  eine  ^araEelität  bon  ^rei§  unb  ©inlommenentmidflung 
feftgefteEt  für  ben  gaE,  ba^  bie  realen  SßirtfchaftSberhältniffe  unber- 
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änbert  bleiben,  ^ie  ^]erp(tni|'fe  bleiben  ficb  aber  nid^t  gleid^,  fonbern 
finb  bauernb  im  ©infommen  müffen  täglich  neu  erarbeitet 

merben,  unb  i^re  §ö^e  Ijcingt  Uon  unenblic§  nieten  Seftimmungggrünben 
ab,  melc^e  in  ber  9Mur  ber  3J^en)c^en  unb  ber  ^inge  (^Ingebot  unb 
S^ac^frage)  liegen.  3lber  neben  biefen  gütermirtfcbaftlicben  unb  menfc^= 
lieben  ^eftimmung^grünben  ift  mit  inirffam  ba§  5lu§taufd)t)erbältni§ 
gmifeb^n  4)elbeinl)eit  unb  ©iitermenge.  gäEt  bie  ^autfraft  be§  (5)elbe§, 
erhöben  ftdb  bie  greife,  fo  muffen  bie  in  @elb  aitggebrüdten  ©infommen 
bie  Xenben^  gu  glei(^er  Erhöhung  belommen,  foineit  nicht  biefe  Sßirfung 
bur(^  anbere  Umftänbe  mieber  auggeglid^en  mirb. 

2.  Sei  üttbernbem  Stant)  Der  realen  Söirtfdbaft. 

9tun  tritt  eine  ^eränberung  be§  ^rei^nineauS,  meld^e  eine  SSer= 
änberung  ber  (Sinlommen  bebingt  aber  nicht  ob^^^  Urfai^e  auf.  ^en 
greifen  mobnt  ein  ^ebarrung§moment  inne,  ba  jeber  ält  neuer  ^rei§= 
bilbung  an  alte  greife  anlnüpft.  Sine  allgemeine  ^eränberung,  etma 
bie  Srböbung  be§  ^rei§nineau§,  muB  §unäcbft  biefen  Sßiberftanb  über= 
rainben,  unb  e§  bebarf  bann  ungäbliger  mirtfcbaftlid^er  Singelafte,  bureb 
iDelcbe  bie  Süterbefiger  für  bie  beftimmte  non  ihnen  befeffene  SBare 
einen  erhöhten  SSerlauf§brei§  anftreben,  enttoeber  toegen  erhöhten  Sin= 
ftanbypreifeg  ober  megen  erhöhter  Sebengfoften  für  ihre  ^erfon;  fie 
fönnen  bann  einen  höh^^^n  ^erfauf§prei§  tatfäcblicb  erreichen,  toenn  bei 
^leicbbleibenben  Vorräten  erhöhte  D^ad^frage  öorliegt.  ^He  biefe  S5e= 
ftirnmiing^grünbe  ber  greife  finb  mieber  Srgebniffe  anberer  greife, 
Vermögen  unb  Sinfommen  fotoie  menfeblicber  unb  gütermirtfi^aftli^er 
^erhältniffe,  roelcbe  im  einzelnen  laum  einheitlid^  feftftellbar  finb,  unb 
bereu  grunbfä|lid^e  Srforfebung  nicht  beabfiebtigt  ift^).  Seber 
einzelne  Sinfommenergieler  erhält  aber  gunäd^ft  mit  ber  Erhöhung  feinet 
Sinfommen§  in  ®elb  audb  einen  erhöhten  realen  Srtrag.  ®enn  bie 
Segenmirfung  —  ©infen  ber  ^auffraft  be§  ®elbe§  —  fann  erft  ein^ 
treten,  menn  ade  greife,  ni(bt  nur  bie  3Serfauf§preife  biefe^  einzelnen, 
entfbrechenb  geftiegen  finb.  ©omeit  eine  Sinlommenfteigcrung  nur  bur(^ 
^reiSüeränberungen  erhielt  mirb  ohne  ©teigerung  be§  realen  'ißrobu!tion§= 
ertraget,  mirb  fie,  menn  bie  ^rei^Oeränberungeu  bemnäcbft  für  ade 
SSaren  eintreten,  getoifferma^en  aufgegehrt  baburdb,  ba^  ba§  höhere 
Sinfommen  nur  ebenfooiel  taufen  fann,  mie  früher  ba§  niebrigere.  ^ie§ 
ift  ber  feit  ber  Sffeootution,  mo  bie  ftarfen  ßohnerhöbungen 

nur  au§  §erauffe|ung  ber  ^robuftpreife  beftritten  merben  fönnen.  5lber 
Sinfommenfteigerungen  merben  auch  ergielt  bureb  berbidigte  ^robuftion, 
Einführung  neuer  arbeit^fparenber  dJ^ethoben,  Srfinbungen,  Eröffnung 
neuer  ^ranSüortmege,  Entbedung  Oon  bisher  bernadhläffigten  dlbja^^ 
gebieten,  loeldbe  vergrößerte  unb  Oerbidigte  ^robuftion  ermöglichen  ufm.. 


h  bagu  BefonberS  @pann,  %f)eoxk  ber  ^retSuerfebtebung  al§  ®runb» 
läge  gut  ©rtlärung  ber  Neuerungen,  9öien  1913,  foroie  n.  Sötefer,  ®er  Eelbroert 
unb  feine  5tnberungen,  dteferat  i.  93erein  f.  ©ogialpolitif,  ßeipgig  1909. 
2)aC6erg,  enttoertung  bei  ©elbcS.  a.  tlup.  4 


50  B*  S)ie  ©elbentiüertung  feit  bem  äßeltfriege. 

oifo  burc^  Uinftänbe,  tnetd^e  man  5ufammenfa]]enb  bem  Unternehmer 
gurechnen  fann  al§  bie  mehr  ober  minber  gejchirfte  5(u§nu^ung  ober 
Herbeiführung  einer  ©b<^ttnung  ^mifchen  Sloften  unb  ^robuftpreifen. 
i)ie  burch  biefe  rein  gütermirtfi^aftlichen  unb  menfch^^^J^ 
^atfad^en  oergrbfeerten  @in!ommen  merben  grunbfä^lich 
burch  ein  fallen  be§  ©elbioerte^  nicht  üutciltffiert. 

@ie  bitben  ha§>  bere^tigte  reale  <$rgebni§  ber  ü^o^w^lttien  Untere 
nehmertätigfeit,  melche  bie  Sßirtfchaft  oorirärtgbringt.  ^iefe 
Q3ergrbfeerung  ber  (Sinfommen  mirft  alfo  nii^t  auf 
ben  ©elbmert.  @ie  oergröfeert  ben  (^üteroorrat,  ba^  33ermbgen 
ber  D^ation.  ^ie  Q5ergröfeerung  ber  (Sinfommen  mie  be§  35ermögen§ 
ift  in  biefem  gaEe  feine  blofe  rechnung^möbige,  fonbern  eine  reale 
gütermirtfchaftliche  Xatfache.  (Sin  fbl^e§  realeg  5lnma(^fen  oon  (Sin^ 
fommen  unb  Vermögen  ift  oolfgmirtfchaftlich  ermünfdhlj  bebeutet 
9fiei(^tumgfteigerung.  ^ag  ^ntoachfen  oon  (Sinfommen  unb  ^^ermögen 
nur  im  5lugbru(f  ber  ©elbeinheit  ift  h^Ö^Ö^t^  ^tn  blo^  re^nungg^ 
rnäfeigeg,  unmirflicheg.  gür  bie  0tatif  ber  ^olfgmirtfchaft  ift  eg  ir^^ 
releoant,  ba  bie  gütertoirtfdjaftlichen  ^erljältniffe  fich  nicht  änbern;  für 
bie  erfolgenb,  übertoiegenb  fdiäblidhe 

3Birfungen,  toeil  im  allgemeinen  bie  mirtfchaftlic^  ©tarfen  unb  bie 
Elücffichtglofen  fich  ^'often  ber  ©chtoadhen  bereichern  fönnen.  (Sin 
aKmöhlicheg  5lnfteigen  feboch,  toie  eg  lange  gnebengperioben  günftiger 
3®irtf^aftgentmi(ilung  charafterifiert,  bürfte  alg  günftig  an^ufehen  fein, 
ba  eg  belebenben  (Sinflufe  auf  bie  3ßirtf(^aft  augübti). 

ßmiebined  glaubt  nun  in  ber  SBechfelmirfung  oon  ^infommen 
unb  greifen  eine  ^rimarität  ber  Sinfommenbilbung  gegenüber  ber 
^reigbilbung  beghalb  feftfteHen  §u  fönnen,  meil  bie  aug  ber  mirflid) 
probuftioen  Unternehmertätigfeit  (gortfchritt  berXed}nif  ufm.)  oergröfeerten 
(Sinfommen  fich  oergröfeern,  ohne  bafe  eine  35eränberung  ber  greife 
oorhergegangen  gu  fein  braucht^).  5luch  Sief  mann  ift  tool)!  biefer 
5lnfid^t.  ^ie  ^rimarität  folcher  (Sinfommenänberungen  ift  allerbingg 
oorhanben;  aber  fie  reicht  pr  grunbfäglichen  ©rflärung  ber  35eränberungen 
ber  greife  nicht  aug.  ^enn  biefe  SJiehreinfommen  bebingen  feine 
erhöhten  greife.  0ie  bemirfen  ein  ^nma(^fen  ber  gefamten  9Realgüter, 
unb  gmar  grunbfäglidh  ohne  ^reigoeränberungen;  fie  bebeuten  reale 
S^ieichtumgfteigerung,  ohne  eine  ienbenj  gur  ^reigerhöhung  auggulöfen. 
5lud^  U)enn  auf  ©runb  ber  folcherart  erhöhten  Unternehmereinfommen 
bie  Arbeiter  höh^i^^  Cöljne  erlangen,  fo  tritt,  menn  bie  Sohnerhöhung 
nidhl  ^[Rehrgeminn  ber  Unternehmer  überfteigt,  noi^  fein  ©influB 
auf  bag  aEgemeine  ^reigniOeau  ein.  ®em  gefamten  9}^ehreinfommen 
entfpridht  bie  Steigerung  beg  realen -^robuftiongertrageg,  ber  alg  SSaren^ 
angebot  ben  (Sinfommen  gegenüberfteht.  (Srft  menn  im  roirtfdiaftlidfen 
^ampf  ein  ^eil  ber  Sßirtfchaftgfubjefte,  mie  etma  bie  5lrbeiter  feit  ber 
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0flet)o(utton  xljxe  (Sinfommen,  itm  einen  ^ö^eren  35etrag  gu  fteigern  t)er*= 
mögen  al§  ber  realen  SSirtfc^aft  antnäc^ft;  erft  bann  ift  ein  tnirflic^e^ 
urföd^lid^eS  9}^oment  gegeben  für  eine  (Srljö^ung  be§  allgemeinen  ^rei§== 
niöeaug,  eine  SSerminbernng  ber  ^auffraft  be§  ®elbe§.  @olc^e  nac^ 
ben  ^er^ältniffen  ber  realen  SSirtfc^aft  nid^t  bered)tigte  (Sinfmnmen^ 
erl^ö^ung  miife  noünenbig  bie  Unternehmer  ^n  Preiserhöhungen  t)er= 
anlaffen,  bamit  fie  and)  noch  treiterhin  ©eminne  erzielen  fönnen.  ^ie 
Preiserhöhungen,  bie  üon  einem  triftigen  SBirtfi^aftSfaftar  auSgehen, 
mag  eS  5lrbeit,  ober  ^ohle,  ober  (Sifen,  ober  |)ol§,  ober  iöaumtüolle, 
ober  betreibe,  ober  ^aba!  fein,  toirfen  toellenartig  auf  alle  anberen 
SSirtfchaftSgioeige  in  glei^fallS  preiSerhöhenbem  (Sinne  ein,  toie  baS 
fd^on  genügenb  oft  unb  anfd^aulidh  in  ber  nationalöfonomifchen  SBiffen= 
fd^aft  bargeftellt  toorben  ift.  SBegen  h^h^^^^  preife  brauchen  bie 
SSirtfd^aftSfubjefte  hbh^^^^  ©infommen;  baher  erhöhen  fie  bie  SSerfaufS^ 
greife  ber  eigenen  ©rtoerbStoirtfchaft;  unb  toegen  ^:)'ö^)exex  (Sinfommen 
fönnen  fie  anbererfeitS  auch  Preife  für  ihre  ^onfumgüter  befahlen. 

(Sogar  bie  9ftei^tS)r)iffenfc|aft,  ioelche  bisher  ftetS  nur  bie  abfoluten 
ßahlen  in  ©elb  berücffichtigt  hut,  beginnt  neuerbingS  ber  ^erfchiebung 
ber  (Selbtoerte  unb  ihrem  föinflufe  auf  bie  CSinfommenbilbung  Sftedhnung 
p  tragen.  Sn  einer  bemerfenSloerten  S^teid^Sgeri^tSentfd^eibung 
oom  29.  ^Ipril  1918,  bie  oon  ben  nach  togSmirtfdhaftlidhen  (^runbfä^en 
guläffigen  ©etoinngufchlögen  hunbelt,  h^ifet  ^  ab  ei  fann  allerbin  gS 

ber  Umftanb,  bafe  bie  ^auffraft  unb  ber  SSert  beS  ©elbeS  im  Kriege 
gefunfen  ift,  bagu  führen,  ben  griebenSgetoinn  gahlenmäfeig  beim  ^erglei^ 
in  ben  höhnten  betrag  eingufteüen,  ben  er  na(^  feinem  ©elbtoert  gurgeit 
barfteÜt.^' 

®ie  entfprechenbe  (Srfd&einung  geigt  fich,  toenn  bie  probuftion  realer 
SBirtfchaftSgüter  finft,  unb  ber  ©üteroorrat  ber  Station  gu  einem  toefent^ 
liehen  ^etle  aufgegehrt  unb  öerbrau^t  toirb,  ohne  bafe  bodh  bie  @elb= 
einfommen  fidh  entfüredhenb  fenfen,  toie  feit  bem  Kriege.  ®enn  ber 
Staat  gahlte  im  Siriege  unb  auch  banai^  mit  §ilfe  Oon  ^rebitauf^ 
nähme  (Sinfommen  Oon  folcher  ^öhe  in  @elb  toeiter  auS,  bafe  bie 
gefamten  ^elbeinfommen  in  ber  beutfehen  SSirtfdhaft  no(^  bie  früheren 
griebenSeinfommen  überfteigen,  toaS  auS  ben  StaatSeinnahmegiffern 
aus  bireften  Steuern  fenntli^  toirb^).  ®ie  (Sinfommen  aber,  toelche 
g.  bie  §eereSlieferanten  für  ihre  Seiftungen  ergielten,  toaren,  rein 
ioirtfdhaftlich  betrai^tet,  toertloS;  eS  mürben  Probufte  geliefert,  bie  im 
mähren  Sinne  beS  Portes  Oerbuloert  mürben.  ®ie  hmnu  liegenbe 
Störung  beS  bisherigen  ^erhältniffeS  gmifdhen  (SJelbeinfommen  unb 
realer  ©üterprobuftion  (im  meiteften  Sinne)  hut  glei(^faES  bie  ^enbeng, 
bie  ©üterpreife  gu  fteigern,  ba  bie  9?adhfrage  auf  öJrunb  ber  Kriegs* 
einfommen  ftärfer  fteigen  mu^te  als  baS  Sßarenangebot.  5ludh  l)ux 
tritt  bie  toirtfchaftliche  ^BeÜenmirfung  ein,  Oon  ben  ©infommen  auf 
bie  ©üterpreife  unb  oon  biefen  ©üterpreifen  auf  bie  33itbung  anberer 
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©tnlommen,  unb  t)on  (enteren  ©infommen  luteber  auf  bie  Gilbung 
meiterer  greife,  6i§  fic^  bte  Bewegung  über  bie  gange  ^irtfc^aft  au§= 
gebreitet  ^at. 

Söenn  bie§  gefc^e^en  ift,  fo  tritt  aber  bann  fein  9^ul)eüunft  ein. 
®enn  ba  bie  S^etnegung  nid^t  gteid^mä^ig  erfolgt,  bleibt  immer  ein 
Vorgang  ber  legte  unb  gat  al§  fofd^er  bie  ienbeng,  meitere  3Birfungen 
auSgulöfen.  SSägrenb  man  bei  rugig  fortfaufenber  Sßirtfcgaft  oon  einer 
Kontinuität  ber  greife  fprecgen  fann,  muB  man  bei  einer  3Öirtfd^aft, 
beren  @feic§gemicgtfcf)on  burcg  ftarfe  ^rei§erl)öf)ungen  geftort 
ift,  oon  einer  bauernb  fortfcgreitenben  ^enbeng  gur  ^rei^er^ 
gögungreben.  3Benn  bie  Kauffraft  be§  ®elbe§  einmal  begonnen  gat  gu 
finfen,  fo  gat  fie  bie  Steigung,  ficg  and)  bauernb  loeitergin  gu  erniebrigen. 
^ie  bereite  üon  5lbolf5Sagner^)  geröorgegobene  relatio  größere  ©tärfe 
ber  5lngebot§feite  gegenüber  ber  ^lac^fragefeite  in  ber  mobernen  SBirtfcgaft 
bürfte  gier  entfcgeibenb  mitfüre^en.  ©egenmirfungen  merben  burcg  bie 
realen  Söirtfi^aft^fortfc^ritte,  Oerbefferte  ^ecgnif,  beffere  50^arftau§= 
nugung  erreicht;  ba  biefe  bie  reine  ©üterroirtf^aft  betreffen,  intereffieren 
fie  gier  nicgt. 

IV.  S>ic  ©elbbettnc^ntng. 

1.  ^rcttgctt. 

9^ad^bem  nun  bie  gegenfeitigen  ^egiegungen  oon  greifen,  (5in= 
fommen  unb  ißermögen  fotoogl  bei  angenommenem  ftabiten  roie  aucg 
Oeränberlicgen  realen  SSirtfcgaft  geftärt  morben  finb, 

fann  meiter  unterfud^t  merben,  melcger  (Sinftu^  einer  53eränberung  ber 
©elbmenge  innergalb  ber  Sßirtfcgaft  gufommt,  unb  gunä(^ft,  inioiemeit 
eine  ^ermegrung  möglicg  ift.  , 

SBenn  man  burcgbenft,  ma§  eintreten  mürbe,  menn  ber  (Staat 
ober  bie  9^eid§§banf  oerfud^en  mürbe,  immer  megr  ^(^oten  in  ben  ^ei= 
fegr  gu  bringen,  immer  meiter  bie  erforberticgen  5lu§gaben  burcg  bie 
S^otengreffe  gu  begaglen,  fo  fommt  man  gu  bem  ©rgebni^,  bafe  biefe§ 
SSerfagren,  folange  Krebitmirtfcgaft  beftegt,  eine  ©renge  gat,  bafe  bie 
^ufnagmefägigfeit  einer  Söirtfcgaft  für  ^anfnoten  befi^ränft  ift:  menn 
jebe^  SBirtf^aft^fubjeft  foOiet  ^anfnoten  in  ber  Käfige  trägt,  mie  e^ 
für  feine  Käufe  in  abfegbarer  Qdt  benötigt,  fo  mirb  e§  eine 
cinnagme  oon  S^anfnoten  an  feine  S5an!  abfügren,  um  unnötigen  ßin^^ 
Oerluft  gu  Oermeiben.  SBirflicg  meitgegenbe  Xgefaurierung  oon  San!^ 
noten  märe  nur  benfbar,  menn  ©efagr  beftünbe,  bafe  einmal  bie  D^oten 
fnapü  merben  fönnten^),  bafe  e§  einem  ^ermögen^befiger  figmierig  ober 
nnmögli(g  mürbe,  für  ^ermögen§ftücfe  iöanfnoten  burcg  Verlauf  ober 
Sombarbterung  gu  ergalten,  ba§  ein  ©läubiger  fürgten  müfete,  Oon 


^(beoret.  (Sogtalöfonomie,  1909,  @.  45. 

*)  9}oti  ben  anormalen,  auberbalb  jeber  n)irtf(baftli(gen  ©rroägung  liegenben 
lißerbältniffen  feit  ber  fReooIution,  roo  ^urc^t  oor  öoIfcgeroiSmuS  unb  anbererfeit§ 
©teuerflu(gt  gur  9lotentbefaurierung  treibt,  fann  füglig  abgefegen  merben. 
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einem  an  ftc^  Dermögenben  @^ulbner  feine  ßfi^j^i^ngen  in  ®efb  me^r 
erl)aften  gu  fönnen.  ®ie§  miberfprid^t  aber  ber  oben  gemachten 
an^l’egung,  monac^  ja  gerabe  meC)r  9^oten  in  bie  SSirtfd)aft  hinein»* 
gepreßt  toerben,  al§  bie^e  ber)erbergett  fann.  Übrigen^  bient  t[)efaurierte§ 
(^elb  gar  nid^t  gum  ^^aufen,  fann  aifo  einen  ©infhtfe  auf  bie  ^rei§*= 
bemegung  erft  augüben,  menn  bie  5i:f)ejaurierung  enbet.  ®ie  bei  ben 
53anfen  unb  @parf affen  fii^  anfammelnben  ^anfnoten  bleiben  aber 
and)  nic^t  in  beren  S3eftt^.  (Sin  5l'affenbeftanb,  ber  über  ba§  (Srforberni^ 
jebergeitiger  Siquibität  ^inau^gef)t,  ift  unrentabel  ®a  bie  D^otenbanf 
gemöfe  obiger  5(nnaf)me  D^oten  gerabe  abgugeben  fud)l  ^at  and)  jebe 
frebitfät)ige  33anf  jebergeit  bie  SKöglid^feit,  fid)  im  S3ebarf§faEe  ^oten  ^ 
üon  ber  d^eidi^banf  gegen  SBedifel  ober  ßombarbierung  §u  befc^affen. 
8ie  mirb  atfo  ben  überfd)üffigen  S^arbeftanb  an  bie  S^iotenbanf  §urüd= 
leiten;  ba  bie  SBarentoec^fei  toefd^e  bie  S3anf  bigfontiert,  nad^  brei 
9}^onatett  fällig  ftnb,  ift  in  beren  §öf)e  D^üdflufemögfidifeit  ber  ^oten 
gemäfjrleiftet;  menn  bie  ^Notenausgabe  toie  im  grieben  ftd^  auf  biefen 
gad  befc^ränft,  reguliert  alfo  ber  ^erfef)r  auS  fid^  felbft  ^erauS 
automatif^  feinen  33eftanb  an  DNoten  unb  nimmt  ni(|t  mel}r  in  fic^ 
auf,  als  er  §ur  ^emerfftedigung  ber  ga^lungen  nötig  ^,at.  ßu  be^^ 
achten  ift  babei  aderbingS,  ba|  infolge  ber  mit  ber  5luSgabe  ber  DNoten 
loirffam  merbenben  ^rebitfauffraft  bereits  ^reiSfteigerungen  eintreten 
melc^e  bie  SNotenfapagität  ber  SSirtfd^aft  er^ö^en. 

^efanntlid)  behauptet  bemgegenüber  bie  OuantitätStljeorie,  bafe 
bie  Oermebrte  ©elbauSgabe  eine  fo  n)eitgel)enbe  ^reiSfteigerung  t)er= 
urfad^e,  bafe  ber  größere  (^elbbetrag  bei  ben  ^öf)eren  greifen  in  öodem 
Umfange  gunftionSmöglid^feit  l)abe.  ^aS  toirb  burtj  bie  in  ber  mobernen 
2Birtfd)aft  getoö^^rleiftete  SNüdflufemöglid^feit,  inSbefonbere  auch  burc^ 
(gteuermirfung  unb  burd^  bie  dRöglid^feit  ginStragenber  Einlage  ber 
SNoten  toiberlegt.  ^ie  ^reiSfteigerung  ergibt  ficb,  toie  oben  me^rfad^ 
bargelegt,  auS  ^rebitanfpannung,  Oon  ber  bie  djelbberme^rung  nur 
ein  Xeil  ift,  unb  bie  baburd^  gefteigerten  greife  bieten  aderbingS 
toieber  einer  er^ö^ten  (^elbmenge  ^Serfe^rSmöglicpfeit,  toaS  befonberS 
gu  beadjten  ift  für  bie  mit  gan^  ungetoo^nten  rec^nenbe  ftaat^ 

li^e  ^rebittoirtf(^aft  feit  bem  Kriege.  ®er  ©taat  nimmt  gunä^ft 
DNoten  Oon  ber  S5anf  gegen  SBe(^fel  unb  bringt  bie  SNoten  in  ben 
SSerfet)r  burd^  Qa^lungen  an  bie  ^riegSlieferanten,  burdl)  Oon 

Söhnen  ^  unb  @el)ältern  ufto.  ^ier  fel)lt  gunäd^ft  bie  5!}?ögli(^feit 
automntifd^en  diüdfluffeS;  fie  toöre  gegeben,  toenn  ettoa  bie '9NeicbS== 
banf  fiel  entfcblöffe,  bie  @Jut^aben  bei  fid^  gu  Oerginfen^).  Solange 
baS  nid^t  ber  gad  ift,  mufe  ber  @taot,  ber  ouf  biefe  Sßeife  bie  fdeid^S^ 
banf  in  5lnfpru^  nimmt,  burd^  befonbere  SDNafenabmen  SNüdflufegelegen^eit 
für  bie  SNoten  fcfiaffen.  ^aS  tut  er  burd§  bie  Auflegung  oon  5lnlei^en 


®ie  Öi’terrei(j^if(^*Ungarifcbe  33anf  Beaöfid^tigt  bie§  eingufütircn.  ©ang 
neuerbing§  (Januar  1918)  pat  quc|  bie  Sfleid^SBanf  fid^  bagu  entfcbloffen,  inbem 
fie  mit  474%  »erginSlid^e  SBec^fel  auSgibt. 
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unb  ben  35erfauf  üon  ^6)Oi%vot6)\dn  in  unbegrenzter  $ö^e.  Sßenn  ftcb 
infolge  ber  ftaatlid^en  D^oten  biefe  int  SSerfe^r  an^ 

fammeln,  fo  gie^t  ber  (Staat  fie  gegen  ^erzinfung  roieber  an  fic§,  um 
fie  bann  oon  neuem  raieber  au^zugeben.  ^ad^  ben  (Sinzat)lungen  auf 
bie  erfte  ^rieg§an(eil)e  z-  sollte  alfo  ber  Staat  im  roefentUd^en 
nic^t  mit  D^oten,  bie  er  neu  Oon  ber  9^eic§§banf  erhielt,  fonbern  mit 
9^oten,  bie  i^m  al^  ©inza^lungen  au§  bem  ^erte^r  mieber  zofloffen. 
^ie  9ftücffIufembgUcbfeit  ou^gegebener  D^ioten  in  bie  Staat§!affen  auf 
bem  Sßege  über  ^oft,  (Sifenba|n,  Steuern,  i^ob  ^ebu^ren  mirft 
für  fi(^.  So  ergibt  fid^  alfo,  ba^  bie  moberne  geregelte  ^rebit  = 
mirtfi^aft  automatifd^  i^ren  55ebarf  an  D^oten  felbft  regu=^ 
liert.  Sie  nimmt  nid§t  me^r  auf,  al§  fie  z^^  5tu§- 
gleicbung  ber  Umfä|e  nötig  ^at.  ®er  Überfd^uB 
muB  ^emnad^  ift  ba§,  ma§  man  bem  SSortfinne 

nad^  unter  Inflation  Oerftel)t  —  Überfättigung  be^  35erfe^r^  mit 
3a^lung§mitte(n  — ,  in  ber  mobernen  SSirtf^aft  gar  nicht  möglid^. 

!ann  nur  Sättigung  eintreten;  gegen  ba§  9}iehr  toehrt  fich  bie 
SSirtfchaft  fetbft,  inbem  fie  e§  mieber  zurüdtenft  an  feine  Urf|)rung§^ 
fteüe.  ^iüerbingg  ift  babei  zu  beachten,  bafe  bie  in  ber  urfprünglii^en 
9^otenau§gabe  Uegenbe  ^rebitfauffraft  ü^cei^fteigernb  toirft,  unb  bafe  audh 
bie  auf  @runb  oon  Anleihen  an  ben  Staat  zurücfftrörnenben  S^oten 
bei  ihrer  9^euau§gabe  erneut  üi^ei§fteigernb  mirten.  W)ev  bie  2ßir!ung 
ift  nidht  fo,  mie  bie  alte  Ouantität^theorie  annahm,  bah  bie  ^rei§^ 
fteigerung  fo  toeit  ginge,  bah  uüe  9^oten  bann  Umlaufgmög(ich!eit‘im 
^erfehr  fänben.  @ben  buri^  ben  Sflücffluh  an  bie  5ln§gabefteIIe  oer= 
meiben  fie  biefe  3[Birfung;  bie  eintretenbe  ^rei^fteigerung  ift 
aber  nicht  bie  golge  einer  im  55er!ehr  befinblii^en  groben 
S^otenmenge, '  bie  nur  zu  ^iüteranfauf  oerroenbet  merben  !ann, 
fonbern  fie  ift  bie  gofge  be§  Eintretens  ftaatUd^er  ^rebit  = 
tauffraft  in  ben  ^erfehr. 

^ie  5trt,  tüte  boS  ^aftiergetb  in  ben  Q5erfehr  tommt,  fann  alfo 
burchauS  nid^t  eine  fo  entfdheibenbe  9toEe  fpielen,  toie  baS  Oielfach 
angenommen  toirb.  Db  ein  ^etl  ber  fl^oten  Oon  ber  tliotenban!  z^u^loS 
bem  Staat  überlaffen  toirb  (Englanb,  Sfluhlanb),  ober  zinSpflidhtig  gegen 
SSarentoet^fel  (BfteidhSban!  im  f^’^ieben),  ober  gegen  immer  toieber 
prolongierte  StaatStoechfel  (9^et(h'3ban!  im  Kriege),  ober  gegen  2om- 
barbierung  Oon  (Gütern  (3^lei(hSbarlehnS!affen)  ober  ettoa  gegen  tBer^ 
pfänbung  oon  ©runbbefih,  mai^t  loenig  Unterfd)ieb,  ba  immer  ber  Staat 
auf  Erunb  ber  D^oten  ^auffraft  auSübt,  unb  ba  anbererfeitS  burcp 
getüährleiftete  Sftüdfluhmöglid^leit  eine  tatfäd)lidhe  Stauung  ber  9^oten 
tm  58erfehr  in  ber  mobernen  ^rebitmirtfchaft  Oermieben  mirb.  Die 
^^orteile  beS  SSarentoed^felfpftemS  beruhen  auf  anberen  Erünben^).  Sn 
allen  gäHen  bebeutet  unb  oeranlaht  bie  Eelboermehrung  eine  Ertneiterung 
ber  ^rebitbeziehungen  in  ber  Söirtfd^aft,  bie  amh  burch  bie  Einzahlung 


)  unten  ^6f(hn.  B  V.  3. 
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auf  5(n(ei^en  nic^t  rürfgängtg  gemacht,  fonbern  nur  ber  nad^  ber^ 
önbert  tvixh;  auc^  ot)ne  üorau^ge()enbe  ©elbbermeljrung  müfete  bei 
Sßerinenbung  bon  5lntet[)eftucfen  gut  wnb  anbererfeitS 

au(^  bet  ^rebitaufpannung  au§  ber  Snitiatibe  ber  ^ribatoirtfc^aften 
I}erau§  bie  gletd^e  ^rei^entrotrflung  eintreten;  bie  Snflation^erfcbetnungen 
löfen  fiep  auf  tu  S^otgen  etneS  [tarier  ai§>  geiub^nlid^  angefpannten 
^rebtt§. 

^te  bie  ^ribattuirtfä^aften  aber  banac^  [heben  mü[[en,  i^re 
©c^utben  abptrageu,  [o  inu§  e§  auc^  ber  Staat.  5Inbern[aII§  bleibt 
ba§  ^^ermögen  [ebe^  eingetnen  Staatsbürger^  gen)i[[erma^en  mit  einer 
StaatSbbbDi^^^  beta[tet,  metebe  ^mar  un[ti:bi^^^^  bodf)  auf  bem 

Umiüege  über  birelte  unb  inbirefte  Steuern  ben  (Ertrag  ber  @in§el= 
tüirtf(baften  bauernb  [el)r  [ü^tbar  [cbmätert.  'Ser  Staat  ift  aber  im 
©runbe  nur  Sreubänber  biefer  §bpotbe!;  ber  eigentlicbe  ©laubiger  i[t 
ber  StaatSanleibeubep^er.  Ser  Staat  mufe  Uerfueben,  [teb  biefem 
non  S^ieebt  unb  Pflicht  möglicbft  gu  löfen,  bamit  bie  S^e^ieljungen 
giDtfdb^tt  ben  prtuaten  !fötrt[cbaften  als  ©laubiger  unb  Sdbulbner  un== 
mittelbar  eintreten  unb  gegebenenfaES  gmifeben  biefen  bureb  Über= 
tragungen  realen  ©üterbefigeS  Pom  Scbulbner  §um  ©laubiger  auch 
gelöft  merben  fönuen.  Snfomeit  bieS  erfolgt,  loirb  auch  bie  un- 
probiiftiPe  Sättgfeit  fortlaufenber  Steuererhebung,  bie  Piele  Saufenbe 
befcl)äfttgt,  üöerflüffig. 

Sal)er  ift  balbigfte  [tarfe  5^e[teuerung  gtoeefs  Slbtragung  ber 
^riegSfcbulben  erftrebenSipert.  5lnberufaES  bleibt  eS  bei  bem  nur 
fittipen  3Solil[tanb  ber  SlhiegSjeit,  ber  [tarfen  Ä'rebitanfpannung  beS 
Staates,  bie  [icb  bann  ipeiter  in  5lntrieben  511  ^retSerböl)ungen  auS^ 
iotrlen  mtrb.  Stefe  ^eftenerung  ift  für  bie  augenblidltd^en  beutfeben 
^erbältniffe  um  fo  bringlicber,  als  feit  ben  EiePolutionSmirren  ber 
Etüctfluü  Pon  S^oten  an  baS  9teicb  auf  ©runb  Pon  5lnleiben  ober 
Sdjahtpe^felenperb  auSgefe^t  bat.  Sie  ^rebittoirtfd^aft  ftodt,  eS  fel)lt 
—  jebenfaüS  Porübergebenb  —  baS  Vertrauen.  Siöürbe  biefer 
länger  anbauern  unb  mürbe  feine  mirffame  S3efteuerung  möglidl),  fo 
löge  allerbingS  eine  ©ntraidlung  in  ber  Üiiebtung  ber  5lffignatenmirh 
febaft,  für  bie  mir  ja  in  ber  Se^tgeit  in  Etublanb  bie  ^araftele  haben, 
im  53ereicb  ber  33Zöglicb!eit.  5lber  fie  fe^t  PorauS  ben  ßpfammenbrueb 
ber  ^rebitmirtfebaft  unb  mürbe  alfo  bie  hi^?i  Perteibigten  ©rfenntniffe 
ni^t  berühren,  melche  baS  ^eftehen  ber  Ä'rebitmirtfd^'aft  PorauSfeßen. 

5^ei  aEem  muh  man  bie  Soppelfunftion  beS  ©elbeS  unterfd^eiben, 
nämlidl)  biejenige  als  g^PPPS^^iPP^l^pEttel  (für  ben  Staat)  Pon  ber^ 
jenigen  als  Umlaufsmittel  (für  ben  ^erfehrj^).  Sm  Kriege  ftanb  bie 
ginaugierungSfunftion  für  ben  Staat  Poran,  unb  mit  fortfdbreitenber 
StaatSPerfd^ulbung  erhöhte  fidb  baS  ^reiSniPeau,  unb  ber  S5erfehr  be^ 


33gl.  ©d^umacber,  ^eutfcblanbS  unb  ©nglanbS  Enangictle  ^raft, 
ß.  @iegi§munb,  Slerlin  1917.  roar  ber  ^nfi(bt,  ba§  bie  S^oten  in  Seutfeb* 
lanb  tm  rDcfcntticfien  UmlaufSmittel  geblieben  feien. 
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anff^rud^te  bann  rcettere  9^oten  ai§>  bte  aber  gletci^§etttg 

für  ben  @taat  lieber  ginangterung  bebeutelen.  (£§  fomtnt  aifo  barauf 
an,  üüu  n)el(^er  @ette  man  ba§  Problem  anfte^t.  5Son  ber  0ette 
be§  0taate§  mirb  man  in  ben  D^oten  nor  altem  ba§  gtnan= 
§ierung§mtttel  erblicEen,  öon  ber  (Seite  he§>  privaten  ^-8erfet)r§ 
ba§  Umlauf^mittel  ^eibe§  ift  rillig. 

^[)nlid§  führte  bie  englijc^e  ß^ttfd^rift  „The  Bankers  Magazine“ 
(nom  17.  5lbril  1917)  au§  §ur  grage  ber  „Currency  notes“:  „53an!^ 
noten  erfe|en  0c^e(f§,  bie  feiten^  ber  ^unben  gezogen  merben,  nnb 
biefe  (Sc^ed§  merben  bie  S^ebürfniffe  be§  ^unben  nic^t  überfteigen. 
5lnber§  9erb)ält  e§  fic^  mit  bem  ^apiergelb  ber  Üiegierung.  9Ucf)t  bie 
35ebürfniffe  be§  §anbel§,  fonbern  bie  be§  ^c^a^amtS  finb  für  feine 
©miffiott  ma^gebenb,  nnb  tnenn  feine  5lu§gabe  bie  33ebürfniffe  be§ 
|)anbeB  überfteigt,  entwertet  e§.'' 

SKenn  nun  non  ben  meiften  5lutoren  bie  ©etbentioertung  unmittel:= 
bar  an§  ber  Vergrößerung  ber  ©elbmenge  erltört  mirb,  fo  mirb  bie 
ginangierunggfunftion  nicßt  richtig  erfannt,  ba  bereit  ©rgebni§,  bie 
firebitaufnaßmei),  nicßt  gemürbigt  toirb.  3[Beiter  merben  aber  aucß 
bie  für  ben  einzelnen  ©elbbefißer  maßgeblii^en  pfßd^ijcfien  9)bmente 
beim  Stauf  nicßt  gebüßrenb  berücffid^tigt.  3®er  meßr  97oten  in  ber 
^afcße  trägt,  al§  er  §ur  unmittelbaren  Ve^aßlung  Oon  Staufen  bebarf, 
mirb  im  allgemeinen  boc^  baburcf)  nod)  ni^t  neranlaßt,  meßr  gu  laufen 
ober  ßößere  greife  511  goßlen.  Seine  ©inläufe  bemißt  er  nacß  ©in= 
fommen,  Vermögen  unb  Vebarf,  aber  nicßt  nad)  ber  gufäÜigen  ©elb^ 
menge,  bie  er  in  ber  ^af(^e  trägt,  ober  nad^  ber  zufälligen  §öl}e  be§ 
Vanlgutßabenö,  ba§  nor  einer  ^riegganleißezeid^nung  Staufenbe  betragen 
ßaben  mag,  na(^  ber  ©ingaßlung  aber  oieÖeii^t  aufgezeßrt  ift.  Söenn 
nadbßer  bringenber  Vebarf  eintritt,  fo  lann  Vanlfrebit  auf  ©runb  ber 
^rieg^anleiße  in  ^(nffirucß  genommen  unb  bod§  getauft  merben;  menn 
Oorßer  fein  Vebarf  befteßt,  rairb  troß  rei(ßli(^  oorßanbenen  ©elbe§ 
nid^t  gefauft,  fonbern  gefßart  unb  ^Inleiße  gezeicßnet.  ßur  ^eit  ber 
menig  entmicfelten  ©elbtoirtfcßaft,  al§  bte  Vanfen  nod§  nidjt  in  bie 
Veräftelungen  be§  Ver!eßr§  ßineinreidbten,  al§>  ein  allgemeiner  .^rebit:= 
Oerfeßr  nocß  nicßt  beftanb,  feßlte  e§  für  bie  im  Übermaß  auggegebenen 
97oten  unb  gegebenen fall§  and)  für  ba§  ©olb  an  5lbfluß=^  unb  5tnlage^ 
mögticßfeit.  ^a  mußte  feber  mit  §ilfe  bon  Käufen  fein  über)d)üffige§ 
Vargetb  frn^en.  2)ann  mürbe  ber  Verläufer  bon  ßeute 

au§  gleicßem  ©runbe  mieber  ber  Käufer  bon  morgen,  tiefer  bon  ber 
97acßf ragefeite  au^geßenbe  gefteigerte  ©üterau§tau)cß  mußte  zu  immer 
ßößeren  greifen  füßren,  folange  big  bie  ßößeren  greife  ber  größeren 
©elbmenge  augreicßenbe  gunltiongmöglid^leit  gemäßrten,  fo  baß  fein 
Überfd^uß  meßr  füßlbar  mar.  2®enn  bann  aber  ber  Staat,  mie  in 
ben  ßiftorifd^en  ^aßiergelblrifen,  mit  ber  5luggabe  immer  neuer  9toten 


9  roirb  roieberbolt  betont,  baß  Sloten  nicßt  jurifttfeß,  fonbern  nur  roirt* 
fcßaftlicß  al§  ©taat^fcßulb  angufeßen  finb. 


IV.  fSie  @elbt)ermel^run0. 
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fortfu^r,  \o  inufete  ftd^  aucE)  bie  ^rei^ftetgeritng  in§  ©nbbfe  fortfe^en. 
(Sine  nnt)er5in§Ei(^e  nneinlbslti^e  ©taat^fc^nlb,  tnie  fie  bie  9^ote  bnr»* 
fteEte,  tnar  nalürlid)  für  jebermann  wertlos,  ber  il)rer  nid^t  gu  5luS= 
taufc^äWecfen  bcburfte,  eine-  ^(jefaiirierung  War  gwedloS.  SSaS  in  ber 
alten  ©elbwirtfd^aft  ^utreffen  mod)te,  bat  feinen  ^la^  inel)r  in  ber 
mobernen  5frebitwirtfä)aft.  ®er  alte  btftorifcbe  SnflationSbegriff,  ber 
am  @Jelbwefen  haftet,  ift  heute  tot.  ®och  auch  1}^^^^  i^^^n  mit 

9f?athenau  eine  ©ubftitution  beS  (^runbeSi)  erfennen:  tnfofern 
Ärebitanfpannung  an  ©teile  ber  ® elboermehrung  als  preiS== 
treibenb  erfannt  wirb,  gewinnt  bie  Inflation  eine  neue  S3e  = 
beutung. 

©eit  ben  S^eOolutionSWirren  nöhern  fi(^  aHerbingS  bie  beutfchen 
ßuftänbe  bebenflich  jenen  alten  Sfrifenerfch^^^^^Ö^^?  bie  ünöcile  ^rebit^ 
wirtfchaft  ift  ^war  noch  intaft,  nid)t  aber  bie  öffentliche.  ®em  äMche 
wirb  nicht  mehr  gern  frebitiert.  ®ocl)  mu^  biefer  fchwinben, 

fobalb  wieber  fefte  ^erhöltniffe  unb  bamit  ^ertrouen  gurudtehren. 

2.  (^clötJermehtung  mh  pretSerp5^ttt)e  ^cttDcttjen. 

3[öenn  nun  ber  ©taat,  wie  feit  bem  Striege,  feine  großen  2luS^ 
gaben  mit  ^rebitmitteln  be,^ahlt,  fo  beeinflußt  er  bie  ^reiSbilbung  in 
ber  ganzen  ^olfSWirtfchaft.  Wan  oerWechfelt  aber  ein  immerhin  öermeib= 
bares  technifcljeS  9}('ittel  mit  ber  Urfache  felbft,  inbem  man  ber  9Züten= 
auSgabe  bie  hi^iöfi^igernbe  JBirtung  ^ur  Saft  legt,  ftatt  bem  fteigenben 
(^uterbebarf  unb  bem  ^rebit,  ber  ihn  mittels  97oten  in  97adhfrage  um= 
feßt.  ®ie  ^atfache,  baß  ber  ©taat  in  früher  nie  gefanntem 
$D7aße  unb  ohne  Dfiüdficht  auf  Einnahmen  auf  bem  3Baren  = 
unb  ^rbeitSmarft  faufenb  auftritt,  baß  er  feine  5luSgaben 
nicht  auS  Einnahmen,  fonbern  nur  auS  ^rebit  becfen  fann, 
baß  er  Wegen  militärifi^er  unb  ho^itifcher  D^otwenbigfeiten 
auch  hbchften  greife  unb  Söhne  bewilligen  muß  unb 
wegen  üm^tUch  unbegrenzten  ^rebitS  eS  auch  fnnn,  ift  eS, 
wel(^e  baS  ^reiSnioeau  in  bie  ©öße  treibt.  Sn  glei(^er 
S^i^tung  wirft  ber  Umftanb,  baß  bie  realen  (Srträge  ber  ^robuftion 
an  wirtfchaftlichen  Gütern  abnehmen,  baß  §.  feit  ber  ^eoolution 
^ERiHiarben  für  unprobuftioe  Seiftungen  (^IrbeitSlofenunterftüßung  ufw.) 
gezahlt  werben,  unb  baß  ferner  auch  (^elbeinnahmen  ber  ^rit)at= 
wirtfchaften  auS  Verläufen  unb  Sohneinnaljmen  anwacßfen  unb  bamit 
ihre  gähigfeit  znm  (^elbauSgeben  parallel  mit  ben  buri^  ben  ©taotS^ 
bebarf  in  bie  .^öpe  getriebenen  greifen  anfteigt.  ^reiSbrücfenb  wirften 
in  ben  erften  ^riegSjahren  z-  bie  S^orratSöerfäufe,  weldje  baS 
3ßarenangebot  Vermehrten,  ^m  ftärfften  erweift  fich  aber  auf  bie 
^auer  bie  preiStreibenbe  Urfadje  ber  unbegrenzten  ^luSgaben  beS 


5ßgl.  SRatpenau,  S5on  fommenben  Gingen,  in  begug  auf  anbere 
Probleme. 
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0taate§,  bte  md^t  auf  (^runb  öon  ($innaf)men,  fonbern  nur  non  ^rebtt 
erfolgen  fönnen^). 

3Benn  ber  ©taat  ftatt  in  D^oten  in  ^nlei[}en  galten  ioürbe  unb 
fo  ben  SBeg  ber  S^oten  al§  ^aufprei§  Oom  ©taat  in  ben  ^erfeljr  unb 
nom  SSerfe^r  aU  5ln(ei^eetngal)lung  §urüdl  an  ben  ©taat  überflüfftg 
inad)te,  toäre  grunbfä|lid^  feine  anbere  ^ret^entratdlung  ^u  erwarten, 
^ie  S^otenOerWenbung  unb  bamit  bie  9f^otent)erme[)rung  ift  nur  bas 
gtoedmäfetgfte  unb  aifo  wirtfd^aftÜc^  embfef^ten^wertefte  TOttet  gur  ^u§= 
§at)[ung  ber  Sö^ne  unb  ®el)älter,  gur  ^ibioidtung  ber  Mufe  im  Kriege, 
welche  §u  bem  beftimmten  ^o^en  ^rei§  abgefi^loffen  mürben  ol)ne 
üiüdfic^t  auf  eine  real  gur  SSerfügung  fte^enbe  Dlotenmenge.  (Ss  muß 
aud^  gefc^ieben  Werben  ^mtfd^en  bem  obligatorifc^en  Sibfdjlu^  be^ 
^aufgefc^öft^,  Weld^eS  bte  ^rei»6eftimmung,^  eutljält,  unb  ber  na(^^ 
folgenben  binglid^en  Erfüllung  burcb  reale  Übergabe  ber  ©ad^e  unb 
beö  (Selbes.  ä)ie  ©teigerung  be§  S^otenumlauf^  ift  nur  eine  natür^ 
liclie  9^ebenerfd^einung  ber  allein  wirtfc^aftlic^  releoanten  (Srfdjeinung, 
baB  ber  ©taat  al§  neuer  Käufer  gu  erljö^ten  ^^reifeu  auf  tritt  unb 
l)ter§u  ^'rebittitel  in  9^oten=,  aber  audf)  in  Ünmeifuug§==  unb  5lnleil)e= 
form  fc^afft.  5ll§  weitere  mitwirfenbe  Urfac^e  §ur  ^'^otenbermeljrung 
fommt,  wie  bereits  erwäl)nt,  in  ^etrac^t,  baB  ^tne  ftarfe  Urnftellung 
ber  SSirtfc^aft,  Wie  fte  33.  im  SIriege  erfolgte,  ßaljlungSOerpflii^tungeu 
5wtfc^en  anberen  Steifen  ber  (SrwerbSWirtfcbaft  fi^afft  als  Oorljer.  ^ie 
in  langer  gleid^mäBiger  SBirtfc^aftSentwicflung  gebilbeten  3®ege  bargelb^ 
lofen  3^^WwngSauSglei(^S  werben  baburd)  gunäc^ft  auSgefc^altet,  unb 
eS  bebarf  einiger  ßeit  unb  au(^  ^ielbewuBter  ^ropaganba,  um  aud) 
für  bie  neuen  ß^WungSbe^ielfungen  ben  für^eften  bargelblofen  3öeg 
beS  3luSgleic^S  gu  finben.  gür  bie  baS  gelb^eer  betreff enben  3«l}f«ngen 
War  baS  faum  möglid^,  für  bie  DffupationSgebiet  nur 

nacft  ^eitraubenber  Öanforganifation.  Snfolge  ber  intenfioen  Urnftellung 
ber  3Birtfd)aft  feit  be.w  Kriege  unb  ber  ftarfen  ^retSerl)bl)ungen  b^ibeu 
ft^  audö  grofee  Beträge  baren  Selbes  in  lanbwtrtfd)aftiid)en  unb 
3lrbeiter!reifett  gefammelt,  bte  ntdöt  an  33ait!üer!el)r  gewöl)nt  finb  unb 
baS  ®elb  bis  gum  nät^fteu  .^auf  mit  ftd)  l)erum§utragen  pflegen,  ^ie 
3luSfdbaltung  beS  freien  §anbelS,  ber  bargelblofen  33erfel)r  pflegte, 
Wirft  in  gleicher  Md)tung.  3^  biefen  ungewollten  folgen  ber  oer- 
änberten  '^erl)ältntffe  fommt  nun  nod)  baS  bewußte  ®elbl)amftern. 
3lud^  bie  3^i^l^t^^^^ätigung  beS  SBec^felS  fett  ber  i^riegSwirtfdaft  muB 
ftörferen  9^otenbebarf  bewirten.  3llle  biefe  fel)r  beträchtlichen  ^eile  beS 
9J?ehrbebarfS  an  barem  @elbe  finb  alfo  nid)t  einmal  als  ©pmptom 
preiSfteigernber  Xenbengen  aufgufaffeit,  beruhen  oielmehr  allein  auf  bem 
rein  tei^nifchen  S3?ontent  geänberter  ober  auf  einer  niii)t 

burd§  Wirtfcpaftliche  Erwägungen  begrünbeten 

Eine  gute  ^nfamrnenfteUung  ber  uerfchiebenen  iBrei§Deränberung€grünbe 
fie^e  bei  ©(hiefinger:  ®ie  SSeränberungen  beg  ©etbroerteS  im  ^iege,  auf 
bie  näheres  Eingehen  fi(h  aber  h^er  erübrigt,  roo  nur  bie  Beziehungen  non 
©elbmenge,  ^rebit  unb  BreiSentroidtung  zu  unterfu(hen  finb. 


IV.  @eIboermc^rung.' 


3Senn  mau  nun  glaubt,  bie  au§  @üter=  unb  ^rebitirirtfi^aft  ju 
erflöreube  Xatjac^e  ber  ^rei^fteigerungeu  burc^  Q^erfür^ung  ber  dloten^ 
menge  befämpfen  §u  fönnen,  fo  gleicht  ba^  bem  ^erfatjreu  eines  ^D^anneS, 
ber  einen  ^ranb  töfc^en  §u  fönuen  glaubt,  inbem  er  ben  Qualm  üon 
au§en  abiperrt.  Rotauge  bie  Suft  3^tritt  pat,  brennt  eS  meiter,  fo^ 
lange  bie  S^riegSroirfungen  anbaitent,  folange  ber  (Staat  fauft  unb 
Ib^nt  unb  bieS  nur  burc^  ^rebitanfpannung  tun  fann,  fteigen  bie  greife 
meiter,  mag  aud§  öerfu(^t  merben,  ben  53an!ttotenumIauf  eingubämmen. 
SDer  ^erfepr  mirb  fic^  im  ^'^otfaE  immer  felbft  Reifen,  ]ei  eS  burd) 
(Schaffung  non  S^otgelb,  fei  eS  burc^  ©rmeiterung  gegenfeitigen  SlrebiteS, 
fei  eS  bur^  ftärferen  bargelötofen  ^erfel^r.  Sfeenn  aber  baS  nic^t 
auSreic^en  mürbe,  fo  müBten  ^rifen  eintreten, 

bie  ni(|t  auS  bem  realen  SöirtfcpaftSitanbe  ^erauS  berei^tigt  mären, 
fonbern  nur  eine  gotge  mären  eines  te^mfc§en  SJJangelS,  ber  3at)iiingS- 
mittet!nappt)eit.  Somit  märe  aderbingS  eine  (Srnietirigung  beS  ^reiS== 
nioeauS  oerbunben  infolge  ber  notmenbig  merbenben  ßiquibierungen 
unb  5^erfc|leuberuttgen  Oon  (Gütern.  (Solche  SBirlungen,  melc^e  bie 
SSirtfcpaft  üielfac^  um  3til)re  prüdfd^rauben,  münfd^t  ber  (Staat  mit 
feiner  ©elbpolitif  aber  nic^t  gu  erreicpen,  unb  feit  1907,  mo  §ule|t 
üuS  9?ü:!ftd^t  auf  ben  gefäl)rbeten  ©olbbeftanb  berartige'Srfc^einungen 
auftraten  infolge  ber^iSfonterp^ung  auf  7  %  unb  beS  folgenben  SJiangelS 
an  realen  3i(i^liingS mittein  (unb  ber  bamit  §ufammenl}ängenben  ^rebit== 
einfcpränfung),  Ijat  bie  S^leicpSban!  fii^  bon  foper  ©elbpolitif  fertt= 
geplten,  oielmep  bie  berechtigten  5lnfprüche  ber  Sßirtf(^aft  immer  gu 
erfüllen  gefucht.  (Sine  auf  ä)7angel  an  3^^)^^bgSmitteln  berupube 
^rife  gleicht,  mie  ^auSmann^)  barlegt,  einem  3Bagenmangel  ber 
@ifenbaf]n.  SSie  bie  S3eförberung  ber  @5üter  an  ipen  ^erbrauch§ort 
§ur  5Iufrechterl)altung  ber  SSirtfcpaft  nötig  ift,  fo  ift  audh  nötig  bie 
Überführung  ber  (^üter  in  ben  ^efig  beffen,  ber  fie  berbraudhen  mid 
ober  nupn  fann.  ^ie  Bf^olle  ber  (Sifenbahnmagen  l}at  l)ier  baS  ®elb. 
^Jä^agenmangel  pält  man  für  eine  fernere  roirtfchaftlidhe  (Sdhäbigung;  (^elb= 
mangel  bagegen  glaubt  man  bielfach  §ielbemup  müffen. 

dRit  beiben  dritteln  fann  man  atlerbingS  eine  Preisermäßigung,  eine 
ßntmertung  ber  ®üter  erzielen.  2öarum  hemmt  man  ni^t  aup  ben 
(5JüterauStouf(^  burdh  (SinPränfung  ber  SeförberungSmittel,  menn  man 
ihn  h^nrmen  p  müffen  glaubt,  burcß  ©tnfchränfung  ber 
mittel  ? 

d)ät9^edht  fagt  2Beill2):  „^ieXatfadhe  ber Urnmanblung  einer Sßare 
in  (^elb  mirb  in  normalen  3^d^b  feinen  Käufer  gu  erhöhter  3öh^^^^9^^ 
fähigfeit  ober  erhöhter  3(JhlrtngSbereitmilIigfeit  bemegen  fönnen  .  .  . 
^ie  ^atfacpe  beS  erhöhten  (SinfommenS  ober  bie  ^ereitmiHigfeit  gut 
5lufmenbung  eines  SteilS  beS  SparfapitalS  ift  bie  Urfache  ber  erhöhten 
3ahlungSfähigfeit  b^m.  i  ^^bn  ber  5lrbeiter 


SSgl.  .^auSTnann,  ©olbraapn  ©.  34. 

2)  Slotcnumlauf  unb  ^rei^beroegung  in  SBanf»idrch.  1917,  ©.  227. 
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nie[)r  aufraenbet  für  bie  SBeftreitimg  feineg  Unterfialtg,  fo  tut  er  eg 
nift)t  tnegen  feineg  er^ölften  ©elbüorrateg,  fonbern  tnegen  feineg  er= 
t)öt)ten  ©infommeng.  ^enn  ber  Unternehmer  mehr  aufmenbet  für  ben 
Änfouf  non  S^onfumgütern,  fo  lut  er  bieg  nicht  beghalb,  meit  er  mehr 
äl^aren  in  @elb  umgetoanbelt  hf^h  fonbern  ebenfaUg  nur  megen  beg 
erhöhten  ©infommeng  ober  megen  ber  ^^ereitmiEigfeit  §ur  Eingabe 
eineg  ^eilg  feineg  ^apitalg  für  ^onfurngmecte,  unb  menn  er  rür  ben 
5(n!auf  Oon  $robu!tionggütern  einen  erhöhten  ^reig  gahlt,  fo  tut  er 
bieg  ebenfaEg  nicht  megen  ber  Erhöhung  feineg  Seftanbeg  an  (^elb, 
fonbern  nur  megen  ber  erhöhten  ^ringlichfeit  feineg  ^ebürfniffeg  gur 
^2(ujfrifchung  beg  53agerg  B^m.  megen  ber  oerminberten  anbermeitigen 
33efchQffunggmögtichfeit  einerfeitg  unb  ber  in  erhöhtem  beftehenben 
^erfaufgmöglichfeit  ber  Sßaren  anberfeitg.''  SDatjer  finb  auch  bie  auf 
nominaliftif^er  ©runbtage  beruhenben  S5eftrebungen  ber  fog.  bhhf^^^ 
fratifchen  ©elbrefgrm,  melche  eine  „abfotute  SSährung''  mit  gleich^ 
bleibenber  Sl'auffraft  baburc^  erzielen  moEen,  bah  burch  ^erönberungen 
ber  umlaitfenben  ©elbmenge  bie  ^enbengen  §um  ©teigen  ober  ©infen 
beg  ©elbmertg  befämbft  merben  foEen  (Cnantitätgtheorie),  burd^aug 
ab^ulehnen^). 

3.  ©elDtJermehrung  aB  btx  ^rcDitanfpannuttg. 

5(Eerbingg  forbert  nun  noch  anbere  ©igenfchaft  beg  ©etbeg, 
bie  neben  feiner  ßöh^tinggmittelfunftion  einhergeht,  ^eochtung.  ^ag 
©etb  ift  nicht  nur  Umfa|oermittter,  fonbern  au^  SSertträger;  eg  bient 
nicht  nur  bem  fonbern  eg  ift  auch  bag  9J?ittet  ber 

^abitalbitbung  unb  ber  Slapitalübertragung,  unb  alg  folcheg  bient  eg 
ber  ftaatlichen,  mie  ber  b^ioaten  Finanzierung.  ®ag  im  ©elbe  t)er= 
förperte  Habitat,  ift  Dom  ©tanbbuntt  ber  ^olfgmirtfchaft  aug  betrachtet, 
nicht  real,  fonbern  fiftiü;  fein  ©ntftehen  fteEt  feine  ©üteröermehrung 
bar.  Iber  öom  ©tanbb.unft  beg  ^efi|erg  aug  ift  eg  fehr  real  unb 
ooE  nu^bar.  Sßenn  man  fich  alfo  bie  Frage  oorlegt:  mel^e  S3e^ 
beutung  h^t  eine  ©elböermehrnng  für  bie  ^olfgmirtfchaft,  fo  barf 
man  nicht  überfeljen,  bah  ©eltmermehrung,  bie  oermehrte  9^oten= 
auggabe,  ben  ©mbfängern  ber  S^oten  ein  ^abital  in  bie  ^änbe  gibt, 
bag  fie  genau  fo  nu^en  Oermögen  mie  etma  erfbarteg  Ü^ealoer^ 
mögen.  3Benn  man  nun  bie  ^rebitermeiterung  unterfucht, 

fo  gelangt  man  aEerbingg  z«  F^lg^^tfcheinungen,  mie  fie  bie  Cuantitätg^ 
theorie  alg  unmittelbare  F^^lgen  ber  ©elboermehrung  anfbricht.  ^ie 
gleichen  (Srfcheinungen  muh  aber  nicht  nur  eine  mit  ber  $RotenOermehrung 
erfolgenbe  ^rebitermeiterung  geigen,  fonbern  jebe  beträchtliche  5lrebit*= 
ermeiterung  innerhalb  ber  ^olfgmirtfchaft,  mie  fie  g.  eintreten  fönnte, 
menn  eine  aEgemein  befriebigenbe  Drganifation  beg  ©hftemg  ber 


0  SSgl.  ©ilüio  ©feil,  2)ie  neue  ßebre  non  ©elb  unb  3in§.  ©briften, 
^5)ie  ^auffraft  be§  @elbe§.  S)ie  QuantitätStbeorie  be§  ©elbeg  u.  a.  in  SInnalen 
beg  ^5)eutfcben  Sfteicbg  1915  unb  1916. 
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groeiten  .{')^pot[)efen  qefunben  iuurbe  über  raemt  e^3  iiUid)  tüürbe,  bQ& 
jeber  Söertpapierbefi^er  feine  Rapiere  Ijod)  beletf)en  üefee,  um  mit  ber 
^fanbfumme  §u  rairtfc^aften,  über  menn  ber  @taat  ftatt  S^anfuüten 
Suc^frebit  bei  ber  Üteic^Sban!  aufnäljme,  u.  ä. 

2öie  bie  SOZenge  ber  33an!noten  beftimmt  mirb  burd^  ben  Umfang 
be§  feiten^  ber  Üieic^^bnn!  ber  ^ülf^roirtfc^aft  b§iü.  bem  Staat  ge^ 
gebenen  ^rebite^,  fü  mirb  bie  §ü()e  be^  'i^anfgelbeg  (be§  @5ira(gelbe§ 
nac^  33enbijen)  im  mefentli{|en  burd)  ben  Umfang  ber  priüaten 
£rebitgemä^rung  beftimmt.  @ine  55an!  gibt  einem  Unterne[)mer  ^rebit, 
mittete  beffen  biefer  ba§  Unternet)men  eine§  ^apitaUften  ermirbt,  ber 
^apitaUft  aber  fü^rt  ben  (Srlö§  mieber  an  bie  33an!  ^urüd  al§>  ^epüfiten. 
®urc^  biefe  ^ran^aftiün  pat  ber  S^lealftanb  ber  Sßirtfd^aft  feine 
önberung  erfahren.  ®a§  Unternehmen  mtrb  fürtgefuf)rt,  nur  üün  einer 
anberen  ^erfün;  bie  S5an!  ift  nad^  mie  üür  tm  33efih  ber  gfetchen 
realen  ©elbmenge,  aucp  ber  ^ermögenSftanb  hat  f{d§  nicht  geänbert. 
SSül)!  ciber  Sftedhte  unb  ihre  Verpflichtungen  um  ben 

glei(|en  betrag,  bie  ^rebit^  unb  ^auffumme,  erhöht,  ^ie  39anf  ht^f 
einen  neuen  ©laubiger  an  bem  5fapita(iften  unb  einen  neuen  Schufbner 
in  gleicher  ^öh^  an  bem  Unternehmer  befümmen.  ®ie  Schulb  an 
ben  £apitaltften  ift  aber  S3anfgetb,  mefche^  af§  ^aufmittel  genau  fü 
mirffam  ift  mie  D^ütengelb. 

©ine  Vermehrung  be§33eftanbe§  an  D^üten^  mie  an  35anf  gelb 
innerhalb  einer  Volfömirtfchaft  tritt alfü  immer  auf  im©efolge 
einer  ©rmeiterung  ber  ^rebitgemährung,  unb  bie§  auch  f<^on  be§= 
halb,  meil  ber  infolge  S^rebitau§behnunggefteigerte©üterau§taufch  §ur  Ve= 
^ahlung  mehr©elb  alö  ^t^foi’bert.  ^in^ufümmt,  bafe  bie  in^ 

folge  ferebitau^behnung  geftiegenen  Söarenpreifei)  gleidhfaE^  ©elb= 
Vermehrung  erforbern,  ba  bie  Umfä^e  in  ©elb  entfprei^enb  1)0 h^t^ 
merben,  moburch  bei  unüeränberter  Umlaufögefchminbigfeit  be§  ©elbe§ 
erhöhter  ©elbüorrat  nötig  mirb.  3^  erforf(^en  ift  alfo  femeilS,  ob 
eine  ^rebitauSbehnung  ber  Siöirtfchaft  förberlidh  ift  ober  nicht, 
©elangt  man  gu  befahenbem  ©rgebni§,  fo  mufe  man  au^  bie  bamit  üer== 
bunbene  entfprechenbe  Vermehrung  ber  Votenmenge  mie  be§  Vanfgelbbe= 
ftanbeö  gutheifeen;  unb  man  barf  nidht  glauben,  ba|  eine  meiter  auftretenbe 
©rhöhnng  be§  ^rei§niOeau§  auf  bie  Vermehrung  ber  ©elbmenge  gurücf^ 
pführen  fei.  ße^tere  ift  nur  ein  Shmptom  gefteigerter  ^rebitgemährung, 
unb  nur  biefer  fann  man  bie  ^reiSfteigerungen  §u  einem  ^eile  §u== 
rechnen. 

V.  ®te  ttebitittflatiott. 

1.  uttb  ^reii^bemegung. 

^ie  grunbfähliche  ©rforfdhung  be§  ^rebitproblem^  liegt  außerhalb 
be§  Sl^ahmenS  biefer  Arbeit;  hier  öenügt  e$,  bie  ^rebitentmidlung  al§ 


1)  S3gl.  2töfchn.  B  V.  l. 
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mafegeblic^  beftimmenb  für  bie  ^eränberungen  be§  ©etbtoerte^ 
gwtreifeu  bgtr.  nad^gemtefen  gu  Ijaben^). 

i)er  ^rebit  übt  eine  betebenbe  Sßtrfung  auf  bte  SKirtfc^aft  aus. 
^er  tüchtige,  aber  fapitaUofe  S^aufmann  erl)ält  babur^  bte  sj^öglii^fett, 
felbft  Unternehmer  tuerben.  ^rmäfeigter  ^ö^t  Unter== 

nehmen  rentabel  merben,  bte  Uorher  p  teuer  fchtenen.  ^urch  ben 
^rebit  mirb  ^l^auffraft  au§  ber  §anb  beSjenigen,  ber  nicht  §u  taufen 
beabfichtigt,  übergeführt  §u  bemjenigen,  ber  taufen  milt,  moburch 
fteigernbe  9^a(^frage  entfteht.  (Sine  bur(h  ^rebit  gefteigerte  Untere 
nehmertätigteit  führt  im  Einfang  immer  5U  gefteigerter  S^achfrage 
nach  ©ütern,  fei  e§  nach  ^robuftionSgütern  für  ba§  Unternehmen 
felbft,  fei  e§  nadh  ^onfumlion^gütern  für  bie  Arbeiter  unb  5lngefteüten 
be§  neuen  Unternehmend,  bie  jeht  bei  angemeffener  Sühnung  mehr 
uer^ehren  tünnen  mie  früher.  (Srft  nadhbem  bie  neuen  Unternehmungen 
einige  ßeit  arbeiten,  fegt  eine  (Segenrairtung  ein,  bie  öon  ben  neu= 
gefchaffenen  ermeiterten  ^robutten  ihren  5ludgang  nimmt.  Someit 
ber  ^ebit  in  rein  taufmännif(he  ^änbe  fommt,  mächft  bie  gähigteit 
bed  betreff enben  ^aufmannd  gum  (^üterermerb.  (Sd  merben  fich  alfo 
im  reinen  §anbel  mehr  ßmifi^englieber  gmifchen  ^robuftion  unb 
Stonfumtion  eingufchieben  uerfuchen,  non  betten  jebed  Oerbienen  miü 
unb  fomit  §ur  Steigerung  ber  greife  beiträgt. 

(Sine  Erhöhung  bed  fßreidnioeaud  ift  aber  nur  bann  ald  un^ 
erfreuliche  @rf(heinung  anpfehen,  menn  fie  ftar!  unb  unüermittelt 
auftritt.  Sangfam  in  Sahrgehnten  anfteigenbe  greife  finb  regelmäßig 
bie  Segleiterf(heinung  auffteigenber  3Sirtfchaft.  SDie  ^rebitholitit  fofi 
aber  auf  gleich greife  h^orbeiten,  gumal  bie  auf  ^reid^ 
fteigerung  gerichteten  ^irtfchaftdtenbenjen  meift  fo  ftarf  finb,  baß  fie 
fidh,  toenn  and)  gefdhtnächt,  in  ber  Siegel  gegen  bie  ^rebitpolitit  bur(^= 
pfeßen  Oermögen,  unb  ba  bie  SBirtf^aftdlage  unb  befonberd  ^riegd^ 
oerhältniffe  oft  eine  tebitpolitit  unOermeiblidh  mailen,  bie  bi^eid= 
fteigernb  roirtt. 

,  SSenn  man  alfo  in  ber  ^rebitüberfpannung  (^rebitinflation)  ben 

michtigften  preidfteigernben  Umftanb  fießt,  fann  man  ber  grage  ber 
©elbf^öpfung  feine  grunbfäßlich  entfdheibenbe  S^ebeutung  beilegen,  mag 
fie  auch  ^rifen§eiten  nodh  fo  großen  Umfang  anneßmen.  ’2)ad 

S^otengelb  fteHt  normalertoeife  nur  einen  Oerhältnidmäßig  fleinen  ^eil 
ber  gefamten  ni(^t  real  gebedtten  Staatdöerfchulbung  bar  unb  mirtt 
nur  in  biefem  ^erhältnid  inflatorifch  mit.  ^enn  nun  aber  infolge 
biefer  ^rebitinflation  burch  Staaldfcljulben  jeber  5Irt  bad  allgemeine 
^reidnioeau  fteigt,  fo  äußert  bad  toieber  eine  S^üdioirtung  auf  bie 
5&?enge  bed  in  ber  SSirtßchaft  notmenbigen  (^elbed,  toelched  entfpredhenb 
ben  höheren  greifen  toadifen  muß,  um  bie  Umfäße  audgleidhen  gu  tönnen. 
!i)iefen  ^Inforberungen  bed  ^erfeßrd  nach  3eih^*Btgdmitteln  muß 

♦  aber  entfprochen  toerben,  menn  ^erfehrdftörungen  unb  Reifen  oer== 


9SgI.  oben  Slbf^n.  A  X,  XI,  B  V. 
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iTiteben  trerben  foHen.  SDte  Dleitouggobe  t)on  3öt)lwng§initteln  bebeutet 
für  ben  0taat  eine  treitere  ^rebitanfpannung  unb  eine  (mögltc^er^ 
ineife  nnbeabfid^te)  tneitere  ^ebarföfinangternng  burc^  fifttüe^  ÄopitaL 
eo  füljrt  ba§  0ptel  ber  Kräfte  511m  gortfd^reiten  ber  (SJelbenticertung. 
5D^an  barf  nicfit  glauben,  burc^  ©elbpolitif  allein  bie  greife  nac^C)altig 
ftü^en  5U  fönnen,  menn  man  gleicbä^i^^Ö  ©taat^öerfc^ulbung  unb 
bamit  bie  auf  fiitineS  Kapital  geftü|ten  lüauffräfte  immer  meiter  an^ 
mad)fen  löfet.  Um  baijer  §u  üermeiben,  bafe  hü§>  ^reiSnineau  burdb 
anbere  Kräfte  al§  bie  gütermirtfd^aftlic^en  beeinflußt  mirb,  ift 
barauf  gu  bergii^ten,  fiftiöeg  Kapital  neu  §u  fdbaffen.  S)ie§  ift 
aber  eine  grage  ber  ginangpotitif,  nic^t  ber  SSä^rung.  ®ie 
gorberung  muß  fein,  bie  ©taatöau^gaben  burcß  orbenttidje  (Sinnapmen  §u 
b^eden,  bann  entfielt  fein  fiftiueS  ^rebitfapitaL  ®ie§  fann  bie  ginan§praj:i§ 
nic^t  immer  burc^füßren  unb  im  Kriege  am  menigften.  ^er  0aß  ^at  am^ 
nur  bie  S3ebeutung  einer  O^icptlinie  unb  mirb  ftet§  gu  einem  Kompromiß 
mit  ben  gumiberlaufenben  2Birtfcbaft§intereffen  führen. 

S3ei  ben  ^rit)atmirtfct)aften  ergeben  fic^  biefe  au§  ber  immer 
meitergeßenben  Verflechtung  in  bie  ^rebitmirtfchaft,  bie  gemäß  ber 
obigen  2)arfteIIung  Oielfa^  gu  gorberung^rechten  fü()rt,  benen  fein 
realem  (55ut  entfprii^t  —  aber  am^  befonber^  au§  ber  gunepmenben 
©infommenfapitolifierung  Oon  Unternehmungen  in  ^(ftiengefellfchaften: 
Sine  mit  einer  äJäüion  gegrünbete  ^ftiengefeÜfchaft  errei^t  bei  12% 
'5)iüibenbe  einen  ^ur^mert  oon  gtoei  TOHionen,  ber  bann,  ohne  realer 
SBert  gu  fein,  ben  TOionären  'a\§>  ©runblage  ihrer  ^auffraft  bient.  — 
^iefe  Vilbung  oon  ^ftienfapital  bient  aber  bem  mirtfdhaftlichen  gort= 
f(^ritt  unb  foHte  au§  Selbtoertgrünben  nicht  gehemmt  merben.  ,  ^ic 
prioaten  tebitbegiehungen  finb  toeitgehenb  beeinflußbar  burch  bie 
®i§fontpolitif  ber  Sfleich^banf,  bie  aber  nicht  mehr  toie  bi^h^^^  burch 
Sotbrüdfii^ten  beengt  bleiben  bürfte.  ^lÜerbing^  bürfte  ber  Sinfluß 
mohl  praftifch  burchgreifenb  möglich  fein,  baß,  toie  SSidfelP), 

Shriften^)  u.  a.  annehmen,  burch  ß^^^^f^feö^i^önberungen  fogar  eine 
©tabilifierung  be§  ^rei§niOeau§  erreidhbar  toäre.  ?lnbererfeit§  toirft 
bei  ben  ^riOatbanlen  regulierenb  ber  ftreng  buri^guhaltenbe  ©runbfa^ 
ber  ßiquibitöt.  Siegen  bie  ftärffte  ber  Snflation^urfachen,  bie 
ftaatlidhe  Schaffung  fiftiOen  ^rebitfapitalg,  gibt  e§  nur  ba§ 
eine  loirfliche  ä^ittel:  ®ecfung  ber  5lu§gaben  burch  orbentliche 
Sinnahmen  ((Steuern)  unb  ioeiter  Abbati  ber  Staat^Oerfdhulbung 
bur(^  Vefteuerung  ober  Steigerung  ber  Sinnahmen  au^  toirtfchaftlidher 
^Jöti  gleit. 

Sßenn  nun  im  normalen  Siang  ber  Sßirtfi^aft  nach 
§ilfe  Oon  ^rebit  erfolgten  ^uSbehnung  ber  ^robuftion  fpäter  mehr 
Sparen  auf  ben  9J^arft  fommen,  fegt  eine  gegentoirfenbe  ienbeng  gu. 


Sötdfell,  SelbginS  unb  Süterpreifc,  i^ena  1898. 

2)  Shriften,  SBährung,  unb  Sobn  in  5lnnalen  be§  ^eutfdben  91ci(h§, 
1917,  @.79. 


64  -B*  ®te  ©etbentroertung  fett  bem  SBeltfriege. 

^ret»erniebrtgungen  ein.  bann  auc^  bie  Uiiternef)iner  öerbienen, 
fommen  fie  in  bie  Sage,  ben  5Infang§frebit  aUmä[)Iic§  gurM^ujaljIen, 
unb  au§  beiben  ©rünben  muf^  ftc^  ein  ber  umlaufenben 

©elbmenge  ergeben.  (5in  Xeil  ber  Üioten  manöert  an  bie  Dieicb^banf 
gurücf;  ein  Xeil  ber  au§  ^rebitanfpannung  entftanbenen  ^anfgelber 
fällt  meg,  menn  burcl)  Sflüdf^aljlnng  ber  £rebite  gorberungen  unb 
0(^ulben  gum  ^u§glei^  fommen.  Db  ber  ^rebit  Oon  einer  zentralen 
©teile,  ber  affeicp^banf,  berfommt,  ober  ob  ber  33er!el)r  il)n  ficb  felbft 
fcbafft  burcb  ^Bte  Organifation  ermeiterter  ÄVebitgemäbrung  auf  ber 
©runblage  Oon  ^flealmerten  ober  auch  burdb  ^.ßerfonalfrebit,  ift  für 
bie  SSirfung  auf  bie  greife  gritubfüblicb  gleichgültig.  Sn  neuerer 
3ßit  erfe^t  me^r  unb  mel)r  bie  prioate  ^rebitorganijation  burcb 
Manien,  ©parfaffen,  ©runbfrebitinftitute  bie  ^rebitierung  burcp  bie 
SReicb^^^nnf.  ®ie  relatioe  33ebeutung  ber  9feicb§banf  im  beut] eben 
2öirtf(^äft§leben  al§  trebitquelle  unb  a{§>  ©elbid^öpfung^inftitut  b^t 
trog  ftar!  anfteigenber  absoluter  (Sntmidlung  in  ber  legten  Qeit  be5 
^ulbaue§  ber  tebitmirtfebaft  entfegieben  abgenommen.  ^ev  Ärieg 
bat  allerbing^  mieber  eine  gegenteilige  (Sntmidlung  gebracht.  (£§  ift 
fegr  mogl  benfbar,  bag  bie  öebeutung  im  grieben  meiter  gurüdgegt 
unb  bag  fdb^^^&t^  OfeiegSbanf  mit  ben  Sanfnoten  geroiffermagen 
nur  bie  ©egeibemün^e  für  ben  Meinoerfegr  liefert,  alfo  aueg  nur  noeg 
geringere  ^rebite  gibt,  mägrenb  bie  Drganifierung  be§  ©rogfrebite^ 
unb  be§  grogen  ©elbeg  (^anfgelb)  noeg  megr  al§  biöger  in  bie  §änbe 
ber  prioaten  33anfen  übergegt.  DJ^it  ber  görberung  be§  bargelblofen 
SSerfegr^  leitet  bie  9fei(g§banf  felbft  auf  biefeg  Qiel  gin;  fie  gräbt 
fieg  gemiffermagen  felbft  igr  ©rab.  Sebe  bargelbloS  ftatt  in  9^oten 
geleiftete  ßaglung  ma(^t  bie  9^eidh§banf  um  ein  ©tüd  megr  über= 
flüffig.  Si^  gum  ©nbe  biefer  ©ntmidlung  ift  e§  allerbing^  noeg  raeit 
genug,  fo  bag  praftifege  ©efagren  für  abfegbare  barau§  faum 
entgegen  fönnen.  ©efagrmöglidgeiten  birgt  biefe  Sntroidlung  atlerbing^ 
in  fieg.  ^enn  e§  märe  niegt  ermünfegt,  menn  bie  ^erantm Ortung  für 
bie  gefamte  ^rebitentmidlung,  bie  geute  oon  ber  ftaatlidg  geleiteten 
S^eieggbanf  getragen  mirb  unb  megen  be§  unOergleid)licg  zentralen 
Überblide^  über  bie  SSirtfdgaft,  ben  igre  Drganifation  gemägrt,  aueg 
getragen  merben  fann,  übergegen  mürbe  auf  eine  fleine  3^^^  ^^n 
prioaten  S3anfbire!tore«.  ^a§  öffentlicge  Sntereffe  ergeifegt  für 
50iag  unb  SD^etgoben  ber  ^rebitierung  im  ganzen  meitgegenbfte 
Sltüdfidgt  auf  ben  ©tanb  ber  ©efamtroirtfegaft,  unb  ba^  prioat= 
mirtfcgaftlidge  (Sin^elintereffe  barf  niegt  entfi^eibenb  merben,  mo  ba§ 
©ebeigen  ber  ganzen  SBirtfegaft  auf  bem  ©piele  ftegt. 

^on  ben  ^ermögen^^  unb  ben  ^rebitoergältniffen  au§  ift  alfo 
bie  grage  §u  beantmorten:  3®er  foE  im  Sntereffe  ber  ©efamtmirtfegaft 
über  ©elb  oerfügen  bürfen  unb  in  melcger  §öge?  ^ie  5lntroort  ift: 
Seber,  ber  ©üter,  SSermögen  befigt,  ber  alfo  felbft  ober  beffen  ^or^ 
gänger  bureg  tofammlung  oon  ^Sermögen  auf  ftärfere  frügere  ^onfumtion 
Oerjicgtet  gaben,  ^er  35ermögen^befi^er  trägt  feinen  ^efi^  gu  9J?arfte 
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unb  tüirb  ba^er  fo  üor[tc|ttg  §u  bi^tJOttteren  unb  fo  günftig  gu  btobu= 
gieren  fud^en,  bafe  e§  für  i^n  töte  für  bie  ©efamttütrtfd^aft  öon  Vorteil 
ift.  Um  bem  ^ermögen§befi|er  @elb  gu  f(^affen,  ift  eine  SJJarft^ 
organifation  nötig,  tuetd^e  xi)m  ben  Unttanfc^  feiner  ©üter  in  (SJelb  je 
nad^  S^ebarf  ermöglicht,  unb  eine  ^rebitorganifation,  melche  i^m  Ieih=* 
meife  @elb  fd^afft.  nun  aber  ein  großer  Steil  ber  Sßermögen^^ 
befi^er  gu  eigener  töirtfdhaftlidher  Xätigleit  nid^t  in  ber  Sage  ift,  mirb 
anbererfeit§  burdh  bie  ^rebitorganifation  ber  Spanien  bie  Überleitung 
flüffigen  ^apitalg  an  biejenigen  erreid^t,  toeli^e  gu  erfolgreicher  eigener 
SSirtfdhaft^lätigfeit  befähigt  finb;  ba§  finb  bie  fähigen,  tüdhtigen  unb 
ihrer  35erantmortung  betüujgten  Unternehmer,  ^aufleute  unb  SnbuftrieÜen. 
^ie  ^rebitorganifation  mug  alfo  auch  derart  fein,  bafe  ba§  ©elb  in 
bie  ridhtigen  §änbe  fommt,  bie  e§  gum  Vorteil  ber  Öefarntmirtfdhaft 
gu  nu|en  miffen,  gegebenenfalls  audh  bann,  toenn  fie  felbft  nicht  ent^ 
füredhenbeS  Kapital  befi|en.  SBenn  biefe  ©efidhtSüunfte  gemährt  merben, 
ift  bie  §öhe  beS  tatfädhlidhen  ©elbumlaufeS  in  ber  feirtfchaft  ni^t 
öon  mefentlidher  S3ebeutung. 

3m  Kriege  öerlangte  bie  bü^ttifdhe  uub  militärifdhe  9^otmenbig!eit, 
ba^  grofee  Steile  beS  nationalen  ©adhgüteröorratS  in  bie^anb  beS  ©taateS 
übergingen.  ®a  aügemeine  S5efdhlagnahmen  unb  gu  ftarfe  SBefteuerung 
bie  feirtfchaft  unb  bie  ünt)ate  Snitiatiöe  fchmer  beeinträdhtigt  höben 
mürben,  mar  ^rebitaufnahme  unb  ßöh^wng  mit  ben  ^rebitmitteln  ber 
naheliegenbe  2Beg  gur  ©rreii^ung  beS  ßieleS.  ^ie  ©taatSnotmenbigleit 
rechtfertigt  bis  gu  gemifjem  (^rabe  einen  ^rebit,  ber  fiftiöeS  ^abital, 
gufäglidhe  ^auffraft  fi^afft,  bie  greife  treibt,  baS  ©elb  entmertet.  5ludh 
(Snglanb,  biefeS  3i)^uftertanb  ber  (^olbmährung,  höt  fi(^  bem  nidht  ent= 
giehen  fönnen,  menn  am^  richtigermeife  bie  S3efämbfung  ber  ^rebit= 
anfbannung  burch  ^efteuerung  bort  früher  eingefe^t  höt  als  bei  unS. 

^ie  SlriegSf^ulben  beS  SDeutfdjen  SfteicheS,  einerlei  in  melcher  gorm 
fie  beftehen,  ob  in  5lnleihen,  S^leii^smedhfeln  ober  S5an!noten,  bebeuten 
in  ber  §anb  ber  bnöaten  (Gläubiger,  ber  5lnleihenbefiger,  SBedhfeü 
bisfonteure,  S3an!noteninhaber,  fiftiöe  SSermögenSmerte  öon  gleii^er 
§öhe.  ®a  .aber  ber  5SermögenSbefi|  nadh  ben  oben  angefteEten  5luS^ 
einanberfegungen  bie  (^runblage  ber  ^auffraft  bilbet,  fo  ift,  gumal  audh 
auf  ®runb  ber  S^^^^önahmen,  bie  3}iögtidhfeit  einer  entfbrechenben 
SJtehrna^frage  nadh  (Gütern  gegeben  bei  no(^  öerringertem  5lngebot 
gegen  früher.  ^Denn  ber  ©taat  höt  ja  burch  fonfumtiöe  ^ermenbung 
ber  ihm  auS  ©dha^medhfelöerfauf  unb  5lnleihegeidhnung  gufliefeenben 
©elber  ben  öorhanbenen  ©üterbeftanb  fdhon  öorher  gefdhmälert,  unb 
gmar  bereits  burdh  ^etöiEigung  höh^r^i^  greife,  ^iefe  ^rebitinflation 
treibt  bie  greife,  unb  bie  geftiegenen  greife  erforbern  mieber  eine 
größere  ©elbmenge  gum  Zahlungsausgleich.  SBer  öon  ber  ©elböer= 
mehrung  auSgeht,  fonn  immer  nur  einen  Steil  ber 
^rebitanfbannung  erfennen;  er  läfet  bei  ben  beutfchen  SfriegSöerhältniffen 
g.  35.  bie  100  ^JUEiarben  Kriegsanleihen  unb  bie  70  TOEiarben 
fchmebenben  ©dhulben  au^er  35etra^t  unb  befchränft  feine  Unterfudhung 
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auf  bte  30 — 40  3)iiIIiarben  ^a|)iergelb.  (5r  glaubt  uieHeid^t,  fbäter  ba§ 
$rei§mt)cau  ermö^igen  gu  fönnen  burc^  ©tneugung  be§  ©elbumlauf^,  U)o 
nur  ein  Stbbau  ber  ^rebitanfbannung  unb  tnöbefonbere  bte  ^er^mberung 
be§  weiteren  5tntx)ac^fen§  ber  ^rebitfauffraft  9J?ögüd§!etten  baju  böte  ^). 

Söenu  aifo  tu  ber  %at  mit  ftarfen  S^otenUerme^ruugen  ^retg- 
er^ö^uugen  eintierguge^en  bf^^gen,  fo  ftnb  ba§  mc^t  tec^nifcbe  folgen 
ber  ©elböerme^rung,  fonbern  e§  ftnb  gotgen  erweiterter  ^rebitein= 
räumung,  inSbefonbere  ber  mit  S^oten  burd^gefü^rten  0taat§fc§ulben= 
finangierung,  Wie  ha§>  im  öorigen  ^tbfd^nitt  bargetegt  Worben  ift.  Sßie 
fd§on  früher  gefagt,  ift  nid^t  ba§  (^otb,  aber  aud^  nid^t  ba§  golblofe 
@etb,  fonbern  ber  tobit  ber  ^ngelbunft  ber  SSirtfc^aft^).  SDie  grage, 
ob  e§  mit  9^^üdffid^t  auf  bie  ^reigentwidlung  förberli(|  ift,  ein  5ln= 
Wad^fen  ber  D^otenmenge  §u  Oer^inbern,  löft  fid^  atfo  auf  in  bie  grage, 
ob  iiä)  ^rebiteinfd^ränfung  empfiel^It  ober  nic^t*).  ®ie  ein(eu(^tenbe 
Xt)eorie  Oon  ©bann^),  Wetd^e  bie  Neuerungen  au§  ^rei^öerfd^iebungen 
(nad^  unten  ober  oben)  ^erteitet,  bebarf  alfo  einer  @rgän§ung  burc^ 
eine  Ntjeorie  ber  Neuerung  au§  ^rebitanfbannung. 

2.  ^rcl>it  mt>  ßiquibitüt  t)er  Sßirtfdjaft. 

9^un  bleibt  nod^  ba§  SOla^  beö  ^rebit§  für  bie  normalen  5ßer= 
fjättniffe  ber  ^rioatwirtfd^aft  §u  betradi)ten.  Erteilt  Wirb  ber  ^rebit 
mit  äftüdtfic^t  auf  ben  ^ermögengbeftanb  unb  bie  b^^fbnlid^en  (Sigen^ 
fd^aften  be§  £rebitne^mer§.  Ner  SSermögen§befi|  ift  nid§t  unbebingte 
göc^ftgrenje  bes  möglichen  ^rebit§.  !ann  t^eoretifd^  ein  jeber  ein 
^^ielfa^e^  feinet  ^ermögen^befige^  an  ^rebit  errei(^en.  gür  reinen 
^erfonalfrebit  ift  ba§  o^ne  weiteret  ftar.  5lber  e§  gilt  aud§  für  ben 
9teal!rebit  unb  ben  Ouofirealfrebit,  ber  mit  Dtürffid^t  auf  ben  5ßer^ 
mögen^ftanb  be§  ^rebitne^merS  gegeben  wirb.  Nafür  ein  S^eifpiel: 
ein  ^apitalift  unb  hefiger  eine§  §aufe^  im  3Serte  oon  100  000  9}Zar! 
nimmt  barauf  §bPot^^fen  auf  in  |)ö^e  oon  90  000  OJ^arf.  Nie 
Ö^pot^etenbriefe  tombarbiert  er  bei  einer  S3an!  mit  80  000  3Jiar!, 
fauft  für  bie  80  000  ^D^ar!  SSertpabiere  unb  beleiht  fie  bei  einer 
^weiten  55anf  mit  70  000  3J?arf,  lauft  für  70000  9]7arf  anbere  2Sert= 
bapiere,  beteit)t  fie  wieber  unb  fo  fort.  @in  fotd^e^  SSerfa^ren  ift 
rec^ttid^  forrelt;  brioatwirtfc^afttid^  fönnte  e§  einmal  jwedtmä^ig  fein, 
Wenn  ber  33efi^er  Wegen  anberweitiger  ftet§  Verfügbarer  SO^ittet  nid^t 
in  (^etboertegen^eit  fommen  !ann,  ober  wenn  bie  Sombarbfrebite  etwa 
auf  Satjre  pinau^  feft  gegeben  Werben;  ber  Seteiper  fönnte  bann  bie 
3in§fbannung  gwifcpen  ©(^utbginfen  an  bie  S3anfen  unb  bem  l^öperen 
3in§=  ober  Nioibenben ertrag  ber  SSertpabiere  me^rfa^  auSnu^en. 

0  ^önltd^e  ©runbanfcbauung  oertritt  Gebern  in  Sluffä^en  im  Öfterr. 
$ßolf§rt)irt  1917. 

2)  Balberg,  ©nttbronung  ©.  58. 

^pnlid^  auch  Ünfer  ©elbroefen  nad^  bem  Kriege;  f$^ebcrn  tm 

Öfterr.  Solfäroirt  1917. 

©pann,  Sbeorie  ber  ^reiSnerfcbiebung,  SBien  1913. 
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©efa^rüoE  ift  aber  ein  foIc^eS  ^erfa^ren  immer;  benn  menn  eine  ber 
hänfen  S^nd^a^lnng  Verlangt  unb  er  nic^t  leiften  fann,  fo  üerfäUt  ba§ 
^]ßfanb  bem  ^an!;  ber  ß^^^^g^berfauf  erbringt  nid^t  ben 

magren  SSert,  bie  S3an!  greift  aud^  bie  anberen  gorberungen  an,  unb 
ein  ßufammenbruc^  be§  Srebitgeböube^  ift  bie  golge,  bei  metc^em  ber 
^abitalift  nic^t  nur  fein  SSermögen  berliert,  fonbern  noc^  mit  ©c^ulben 
barüber  l)inau§  belüftet  mirb.  .^ei  fotd^em  ßufammenbrud^  merben 
aber,  me^r  nod^  al^  bie  hänfen  unb  bie  ©d^utbner  felbft,  gefc^öbigt 
bie  bribaten  ^aufleute,  §anbtt)er!er,  Arbeiter,  bie  mit  bem  ©d^utbner 
in  @efd^äft§be§ie^ung  ftanben.  6ie  bertieren  i^re  gorberungen  unb 
aud^  bie  ^tu^fi^t  auf  meitere  to^nenbe  ^efc^äftigung.  S^om  aEgemeinen 
0tanbpunft  ber  ^otf^mirtfc^aft  au§  finb  fold^e  5luftürmungen  bon. 
S^rebit  auf  Ä'rebit  entfc^ieben  gu  bermerfen.  @ie  bergen  ^rifengefa^r 

in  fid^;  ber  gufammenfturj  be§  @ebäubes  jiel^t  meitere  Streife  unb 
filtert  p  einer  (Srfdbütterung  ber  gangen  SBirtfc^aft,  bie  um  fo  ftärfer 
ifr,  je  größer  bie  gegenfeitigen  Strebitbegie^ungen  finb.  überfbannung 
be^  Strebite§  gefä^rbet  bie  jebergeitige  3ti^)^iibg§bereitfd^aft  ber  @ingel= 
mirtfd^aften  unb  fü^rt  gu  SEiquibität  fomo^t  ber  feingetmirtfd^aften 
mie  ber  5Solf§tr)irtfd§aft  im  gangen. 

^ie  ^lufrec^terl^altung  ber  ßiquibitöt  ber  Sßirtfdbaft  mu§  ♦ 
bie  ©renge  fein  für  bie  5lnfbannung  be§  ^rebit§.  ^ereit§  eine 
5lu§nu|ung  be§felben  SSermögen§gegenftanbe§  gu  bobb^Eem  ^rebit:  g. 
|)t)bott)eteintragung  auf  ein  §au§  unb  ^erraenbung  ber  gbP^^Ejefenfumme 
gum  ^auf  bon  SBertbabieren,  bie  toieber  belieben  toerben,  erfd^eint  bol!§= 
mirtfcbaftlid^  bebenilicb,  menn  nid^t  ettoa  ber  ^rebit  ein  langfriftiger  ift, 
mie  e§  aEerbing^  bei  §bbotl)^En  bie  9tegel  ift.  Sm  aEgemeinen  mirb 
man  ben  ^ermögen^ftanb  beg  eingelnen  al§  ERajimum  be§  bon  i^m 
bere(^tigt  in  ^Infbruc^  gu  nebmenben  ^rebite^  angufeben  b^ben  unb  ^ 
bobpelte  S3eleibungen  becmerfen  muffen.  5Die  SSeleibung  bi§  gum  ^er*= 
mögen^toert  bietet  bereits  bem  ^rebit  ein  aufeerorbentlid^  meiteS  gelb, 
baS  b^i^E  bei  meitem  nid^t  auSgefüEt  ift.  ^ie  meitgebenbften  ^'rebit= 
organifationen  befteben  für  S3eleibung  bon  @)runbbefi|  unb  bon  börfen= 
gängigen  SBertpapieren;  't)uv  fann  mobl  eine  S5eleibung  bis  gu  80  unb 
90%  beS  SßerteS  ergielt  loerben.  ®ie  dnberen  ^SermögenSobjefte: 
Sßaren,  ^robultionSgüter,  Unternebmungen  im  gangen,  nid^t  börfen== 
gängige  SBertpa^^iere,  finb  nur  gu  biel  geringerem  Srud^teil  ibreS  SßerteS 
beleibbar.  gür  SBaren  bietet  aEerbingS  einen  (Srfag  ber  2öecbfel!rebit, 
ben  bie  S^ei^Sban!  als  ©runblage  ihrer  ©elbfd^öpfung  gibt.  (£S  ift 
baS  ein  Cuafireallrebit,  meldber  bie  bisherigem  Sßarenbefi^  je|t  ent=* 
fpredbenbe  gorberung  beleibt. 

®aS  ßeibfopital,  meld^eS  gu  ^rebitgtoecfen  gur  Verfügung  ftebt, 
ift  nid^t  etwa  bon  borbanbenen  (SJelberf^arniffen  ober  borbanbenen  be=  • 
meglii^en  ©üterbeftänben  abhängig,  mie  baS  bereits  oben  berborgeboben 
ift.  SBenn  eine  ^ant  einem  Unternehmer  100000  ERarf  frebitiert,  fo 
fcbmötert  fie  aEerbingS  baburd^  gunäcbft  entfpred^enb  bie  ihr  gu  meiteren 
Strebitierungen  borbanbenen  SRittel.  ^ber  bie  bem  Unternehmer  ge= 
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gebenen  100  000  9J2ar!  gef)en  buri^  bte  §änbe  Don  Uxheitexn  unb  5In= 
gefteUten  an  bte  Verläufer  Don  ßeben^mittet  ufto.  ober  unmittelbar  an 
bte  SRo^materialprobnjenten  unb  beren  ^Irbeiter  unb  toerben  Don  allen 
biefen  burd^  Diele  fleine  Kanäle  l^inburc^  an  bie  Spanien  gurücfgeleitet. 
@0  mtrb  bie  erfte  ^rebitierung  bie  Urfai^e,  ba^  ftc^  na^  nid^t  fe^r  langer 
3ett  irgenbtüo  fonft  bei  Spanien  mieber  ^ut^aben  Don  100  000  SD^arf 
bilben,  bie  Don  neuem  au^gelie^en  D:)erben  fönnen.  ^er  ^robu!tion§= 
erfolg  be§  exften  51rebitnel)mer§  —  ettoa  bie  (Sntfte^ung  neuer  !onfum= 
reifer  ^robufte  —  fte^t  mit  ber  33ilbung  biefer  neuen  S^anfgutljaben 
nid^t  in  Qufammen^ang.  5^a§  ^rebitlabital  ^at  bie  Stenbeng, 
fid^  au§  fid^  felbft  ^erauS  immer  toieber  neu  gu  bilben. 

3e  mentger  bie  91eic§§banf  in  t^rer  ^i§!ontboliti!  auf  ©olbbedung 
9fiu(fftd§t  §u  nehmen  ge^toungen  ift,  um  fo  me^r  fann  fie  bie  5lufredl)t= 
er^altung  ber  Siquibität  unb  bamit  ba§  ©ebei^en  ber  SSirtfi^aft  er= 
leidstem  ^).  glüffigeg  Kapital,  meli^eS  ba§  Dbjeft  ber  ^rebitgetDÖ^rung 
ift,  l}aftet  nid^t  am  (^olbe,  ift  auc^  nid^t  befd^ränft  auf  eine  irgenb= 
mann  Dorl)anbene  ©elbmenge,  fonbern  erf^eint  al§  ein  ftet$  Deränber- 
lid§e§  f3abiermä^ige§  ©rgebni^  einer  5lrt  ^erpfänbungsprogeffe^  Dor= 
^anbener  0ad^güter‘^). 

S5ei  aEem  ift  feboi^  feftp^alten,  ba^  ba§  le|te  ßiel  be§  ^rebit== 
ne^mer§  nid^t  ber  ^eft^  einer  ©elbfumme  ift,  fonbern  bie  ©rlangung 
Don  SSerfügunggmad^t  über  «Sad^güter  unb  ^rbeitSleiftungen.  SSenn 
burd§  ^rebitüberfbannung  §u  Diele  berartige  ^Infprüd^e  auftreten,  fo 
tritt  mit  ber  ©elbentmertung  eine  felbfttätige  ^orreltur  in  ber  SBeife 
ein,  ba^  auf  aEe  nur  ein  brogentual  geminberter  ^eil  an  realen  ©ütern 
unb  Seiftungen  entfüEt. 

3.  Mrebit  unt)  reale  ©ütermirtfi^aft 

SBenn  nun  bie  aEgemeine  ^rebiterteilung  fo  ftarf  mirb,  bafe  Untere 
nehmen  begonnen  merben,  bie  nad§  rein  gütetmirtf(^aftlid^er  ^Beurteilung 
nic|t  ermünfd^t  finb,  menn  alfo  etma  unnü^e  fßrobutte  J^ergefteEt,  ober 
menn  bie  meniger  mid^tigen  Snbuftrien  ftc^  entmideln  auf  Sioften  ber 
mi(^tigen  unb  biefen  Material  unb  5lrbeiter  megnel^men  ober  Derteuern, 
ober  menn  gar  me^r  Unternehmungen  eingeleitet  merben,  al§  mit  ben 
im  Snlanbe  Derfügbaren  SO^aterialien  unb  5lrbeit§fräften  burd^gefüt)rt 
merben  fönnen,  menn  infolgebeffen  ber  ßin^fufe  fteigt  unb  ber  ©elb= 
mert  finft,  bann  mirb  ein  Dorftihtiger  5lbbau  be§  S!rebitgebäube§  ein= 
guleiten  fein,  mit  meld^em  eine  Verringerung  ber  umlaufenben  ©elb== 
menge  na^  ben  obigen  Erörterungen  regelmäßig  §anb  in  §anb  geljt. 
^te  Entmicflung  barf  nid^t  mecßanifd^  nad^  bem  äußeren  oßmptom 
ber  anmad^fenben  ©elbmenge  beurteilt  merbern,  fonbern  ber  ©tanb  ber 
realen  Sßirtfd^aft  muß  ben  Sl^aßftab  abgeben.  Sft  ber  9Birtf^aft§= 
ftanb  günftig,  entmideln  fid§  in  ber  ^auptfad^e  biefenigen  3[ötrtfd^aft§=^ 


0  S5gL  gut  Brifentbeoric  au(b  3Jtafai,  SBäbrungSftubten  (5.  15,  16. 
95gl.  §au§mann  aaO-  ©.  184ff. 


V.  ®ie  ^rebittnflatxon. 


69 


gwetge,  bereu  ^robufte  ober  bereu  Xättgleit  etue  reale,  erU)üufd)te  S5e== 
retd^eruug  uufere§  ^ermögeu§  l^erbeifül)rt,  fo  t[t  ber  Umlauf  etuer  gro^eu 
©elbmeuge  uub  eiue  ftarfe  ^rebitauf^auuuug  aud)  bet  mä^tg  aufteigeubeu 
^reifeu  fetu  beäugftigeubeg  (Sr^euguug 

umütrtf(^aftUd§er  ^robufte,  tote  im  Kriege,  ©ebot  ber  S^ottoeubigfeit 
ift,  fo  ^at  bte  bem  augefpauuteu  @laat^!rebtt  eutf|)rec§eube  er^ö^te 
©elbmeuge  au  fid^  uoc^  uii^tS  befouber^  ^eunru^tgeubeg.  (£5  ftub 
S^iieggfolgeu,  toelc^e  uur  um  beu  ^rei§  eiuer  fiuau5telleu  £ataftropf)e 
Oermeibbar  ftub 

3J^tt  9^e(^t  meifeu  auc|  0|)auu  uub  aubere  ^olBmirte  barauf 
I)tu,  ba§  bte  :prtmäre  Urfac^e  öou  ^reiSfteigeruugeu  tu  ber  aufftetgeu= 
beu  mtrtfi^aftlicleu  (Sutmidluug  Hegt  (toaS  uatürlidt  bet  beu  Slriegg^ 
Oerf)äHuiffeu  uur  cum  grano  salis  gu  Oerftel^eu  ift)  fotoie  ba^  bte 
fttirfer  eultotdelten  ^ol!§mtrtfd)afteu  ftet§  etu  ^ö^ere§  ©efamtpreiSutOeau 
^abeu  atg  bte  meutger  euttoideheu  ^). 

^ie  ^eurteituug,  ob  bte  uatiouale  SSirtfc^aftStätigfeit  fid^  5U  etuer 
3eit  tu  güuftigeu  ^a^ueu  bemegt,  bte  für  bte  ^rebüftoliti!  beftimmeub 
fetu  foE,  ift  aEerbiugS  uid^tS  toeuiger  al§  leicht.  (S§  bebarf  ba§u 
eiue§  mo^lfuubierteu  uberblid»  über  ba^  gauge  S®irtf(^aft§lebeu,  ber 
uur  t)ou  eiuer  au§,  too  aUe  gäbeu  ber  3öirtfc§aft  §u^ 

fammeulaufeu,  §u  erreic^eu  ift.  Sßeuu  ba^  feftget)alteu  mirb,  ioirb 
aud^  ftar,  toarum  bie  ^oteuau^gabe  ber  S^eic^^bau!  gegeu  ^areu= 
mec^fel  fid^  at§  bie  befte  gorm  ber  @elbfd§öf3fuug  bi§t)er  betoä^rt  Ijat. 
^ie  ©rflöruug,  bie  ^eubijeu  bafür  gibt,  uämlid),  ba^  ®elb  uur 
gegeu  ueu  fjrobugierte  Oerfauf^reife  ^oufumgüter  ueu  gefd^affeu  toerbeu 
bürfe,  erfd^eiut  uid^t  über^eugeub.  ®er  aufeerorbeutlid^e  Sßorteit,  beu 
biefeg  (Softem  ber  @elbfd}öf)fuug  uub  ^rebitgemö^ruug  bietet,  liegt 
bariu,  ba|  bie  3^eid§§bauf  iu  uumittelbare  gü^luug  lommt  mit  alleu 
ertoerbStätigeu  Slreifeu  im  gaugeu  S^eic^e.  5lu  beu  SBed^feleiureic^uugeu 
erfeuut  fie  geuau  bie  (Sutioidiuug  jebe§  eiu^elueu  3ubuftrie§toeige§, 
jeber  eiu^elueu  @Jegeub,  fie 'ift  aifo  iu  ber  Sage,  fid§  eiu  guberläffigeS 
33ilb  ber  gefamteu  SSirtf(^aft§euttoid(uug  im  ^)eutfd§eu  S^eid^e  §u  Oer* 
fd^affeu,  uub  uac^  biefem  S3ilbe  fauu  fie  beurteilen,  irauu  eiue  (Siu* 
f^ränfuug  ber  ^rebitgemä^^ruug  burd^  (Srp^uug  be§  W 

emf)fie^lt,  toauu  bie  (gutmicftuug  iu  ungefuitbe  tabuen  eiugeleuft 
®a§  Utid^tigfte  äußere  Steuugeicbeu  Hi  aEerbiug^  bariu  gegeben, 

baß  fid^  bie  ^rebitüberffjauuuug  ber  Sßirtfcbaft  iu  ftarfeu  S^oteuauforbe* 
ruugeu  bei  ber  9^eicb§bau!  äußert.  SDiefem  ^egebreu  ftet§  U)iberftaub§* 
Io§  §u  eutfbred^eu,  mürbe  gtei(^bebeuteub  fein  mit  eiuer  görberuug  ber 
©elbeutmertuug. 

D^acb  adern  ift  eiue  9^oteuau§gabe,  bie  etma  uur  au  gro^e  kaufen 
erfolgte,  beueu  bie  SSeiterleituug  iu  beu  ^er!ebr  obliegt  (fo  5lmerifa),  ober 
eiue  beulbare  Drgauifatiou,  bie  D^oteu  gegeu  ober  auf 

©ruuboermögeu  (Sobußam),  ober  gegeu  Sombarbieruug  oou  SSertpapiereu 


b  ©pann,  %^)eovk  ber  ^rei§Derf(bie6ung  5  unb  8. 
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ober  SBarenbeftänben  (fo  bie  beutfc^en  ^orle^ngfaffenfc^etne),  ober 
gegen  @taat§t)erf)Ptd)tungen  (fo  bte  ^rieggprajig  in  ben  meiften 
Sänbern),  al§  nii^t  fo  günftig  angufel^en  tote  ha§>  ©Aftern  ber  02oten= 
QU^gabe  gegen  SSarentoedjfeP).  ^er  ^ontaft  ber  ßentralbanf  mit 
aden  ßtoeigen  be§  ©rmcrbSteben^  getoätjrleiftet  erft  eine  toirftic^  mirt^ 
fc^aftSförbernbe  ^oUtif  ber  ^rebit^  unb  ®elbl)ingabe.  2)ie  ©infc^rän^ 
'inng  bc§  ^rebitg,  bie  mit  ber  @rt)ö^nng  be§  3^n§fu^e§  Oerbunben  ift, 
bemirÜ  eine  (Sinf(^rän!ung  ber  Unternetjmertätigfeit,  einen  f5)rud  auf 
ba§  ^rei^niUeau  unb  beöeutet  gleid^geitig  eine  ^Verringerung  ber  um^ 
laufenben  D^otenmenge.  Vi^^er  t)at  man  meift  nur  bie  §öf)e  be§ 
Oorf)anbenen  ©etbbeftanbeS  gefe^en  unb  bie  ^reigbemegung  mit  iljr 
unmittelbar  in  Verbinbung  gebracht,  oI)ne  gu  bebenfen,  ba^  bagmifc^cn 
a(§  tüirfüd^  mirfenbe  Urfac^en  ^rebit  unb  Unterneljmertätigfeit  liegen. 

3Senn  alfo  bie  ^rebitermeiterung  mittelbar  f3rei§er^i)l)enb 
mirft,  fo  lommt  il)r  aber  anbererfeit^  and)  ein!ommenerl)öt)enbe 
Sßirfung  ^u.  Snbem  bie  gatjl  ber  Unternel}mungen,  bie 
5lrbeit§tätigen  in  ber  Voll^mirtfi^aft  infolge  be§  ^rebiteS  anmä(^ft, 
mirb  ba§  gefamte  5lrbeit§^  unb  Ünternel)merein!ommen  ber  Söirt^ 
fd^aft  gefteigert.  SDer  tebit  befruchtet  unb  belebt  bie  Sßirtf^aft?^ 
tätigfeit.  Oben  ift  llargelegt  ioorben,  ba^  bei  ftabilem  @tanbe  ber 
realen  SSirtfdhaft  bie  Veroegung  ber  greife  f^aradel  gel)t  mit  ber 
Verönberung  ber  (Sinfommen.  ^a  nad^  jenen  Darlegungen  bie 
^rebitau§behnung  fteigernb  mirft  auf  bie  ©infommen  fotoohl  mie  auf 
bie  greife,  unb  bie  ^rebitau§bef)nung  oon  oergrö^erter  ©clbmenge 
begleitet  ift,  befte^t  infofern  allerbingS  eine  Verbinbung  gmifiSen  @5elb^ 
menge  unb  ^rei^entmidlung.  5lber  bie  burd^  ben  DZotenfrebit  ber 
iRei(|§banf  an  bie  prioaten  SBirtfchaften  neu  oermittelten  ©infommen 
überfteigen  bie  bisherigen  ni(ht,  ohne  in  normalen  ßeden  mirfli^ 
reale,  probuftioe  5lrbeit  geleiftet  §u  h^ben,  meld^e  bie  (^efamtioirtfi^aft 
bereichert.  Der  SBirtfdhaftSftanb  bleibt  alfo  nicht  berfelbe,  fonbern 
er  mirb  Oerbeffert.  ^enigftenS  mirb  baS  ber  gad  fein,  menn  bie 
^rebitierungen  Oorfichtig  erfolgen.  Sn  biefem  gade  läuft,  mie  oben 
flargelegt,  bie  (Sinfommenerhöhung  nicht  paradel  p  ber  Preiserhöhung 
unb  ber  (^elbenttoertung.  @ie  mufe  ftärfer  fein;  fie  bemirft  bie 
Vilbung  realen  ©achuermögenS.  3e  mehr  alfo  bie  ^rebit^ 
auSbehnung  burch  bie  ä^eichSbanf  (unb  aud^  bie  prioaten 
Vanfen)  gefamttoirtfchaftlich  nüglidhe  Unternehmen  förbert, 
um  fo  meniger  merben  bie  erhöhten  (Sinfommen  burch 
erhöhte  Preife  paralpfiert.  SBenn  ber  auS  erhöhten  (Sinfommen 
flie^enben  S^a^frage  fchliefjlid}  öermehrte  ©uterbeftänbe  alS  ^Ingebot 
gegenüberftehen,  fann  baS  alte  PreiSniöeau  gemährt  merben.  ^enn 
aber  bie  (Sinfommen  fi(h  erhöhen,  ohne  bah  entfpredjenbe  (SJüterOep 
mehrung  eintritt,  mie  baS  befonberS  feit  bem  Kriege  ber  gad  ift,  fo 


0  ®ie§  f(hemt  ^epn,  Unfer  ©clbraefcn  nach  bem  ^iege  ©.  43,  nicht 
onjuertennen. 
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tütrb  mit  ber  ©infommener^Ö^ung  auä)  bte  ^rei^entmirftung  im  großen 
ganzen  parallel  oerlaufen.  gür  bie  9?eic|§banf  unb  aEe  tobit^ 
getuä^renben  fonft  ergibt  fid^  barau^  bie  gorberung,  bafe  ol)ne  Sfiüclfi^t 
auf  unmittelbare  ©eminnintereffen  ^rebite  nur  bann  eingeräumt,  ©elb 
nur  bann  ^tngegeben  merben  foH,  tuenn  babur^  ^robultionen  gefbrbert 
merben,  tueld^e  ber  ©efamtrairtfi^aft  nu^lii^  finb  unb  gu  beren  ^urd^=* 
füljrung  bte  realen  Mittel  (9J?aterial  unb  5lrbeit§fräfte)  Uerfügbar  finb. 
5Inbernfall§  ift  (ginfommenfteigerung  upne  (^üterUerme^rung  bie  golge, 
meld^e  ^ntroertung  be§  @elbe§  bebingt.  ®ie  S3ebeutung  ber  9ieidö§== 
banf  greift  bom  rein  gelbu)irtfd§aftltc|en  gelbe  über  auf  ba§  Gebiet 
ber  ©üterprobultion  unb  ber  ©üterbereitftellung  für  ben  ^onfum 
(§anbel),  unb  nad^  biefen  realen  SSirtfd^aft^berpltniffen  mu^  fid^  bie 
(^elb^  unb  ^rebitpolitif  ridjten,  nid^t  umgefe^rt.  Über  bte  in  Ärieg 
unb  ^rtfen  befonberS  gu  berüdfid^tigenben  ftaatlidjen  ginan^intereffen 
ift  oben  ge^anbelti). 

VI.  S)ic  ®cIJ)=  «tii»  StrcbütJctittefitung  unii  öic 

^clbenttoettung  feit  öcni  aScItMegc. 

SSenn  man  nun  bie  gefunbenen  (Srgebniffe  bergleic^t  mit  ben  feit 
bem  Kriege  in  aÜen  ßänbern  tatföd^lid^  eingetretenen  aufeerorbentlii^en 
^eränberungen  ber  Umlauf^mittelmenge  unb  bem  ftarfen  tofteigen 
be§  ^rei§nit)eau§,  fo  fd^eint  fic^,  tote  fc^on  bemerft,  ^unäd^ft  auS  ben 
äußeren  Srf^einungen  Ijerau^  eine  gemiffe  @tü|ung  ber  CuantitätS^ 
tI)eorie  §u  ergeben.  SDie  ^erme^rung  ber  3al)lung§mittel  unb 
be§  S3anfgelbe§  in  ben  Ujefenlli^en  Megfül^renben  unb  neutralen 
Sönbern  Oon  Suni  1914  bi§  (Snbe  ^egember  1918  ift  nad^  bem 
englifd^en  „©conomift*'  bie  folgenbe  gemefen: 


Jöatttbepofiten  im  Ätiege. 


^abr 

£ 

^abr 

£ 

©nglanb . 

1913 

1 104  329  000 

1918 

2  250  000  000 

^ranfrei(^  .... 

1913 

265  554  000 

1918 

434  575  000 

bereinigte  (Staaten. 

1913 

2100  739  000 

1917 

4  080  944  000 

ßanaba  . 

1913 

233  236  000 

1918 

417  012  000 

i^talien . 

1913 

81  427  000 

1918 

359  016  000 

Sapan  . 

1913 

185  376  000 

1917 

415  580  000 

Argentinien  .... 

1913 

136  838  000 

1918 

241  427  000 

(Spanien . 

1915 

52  449  000 

1917 

82  301  000 

©(^roeig . 

1913 

79  517  000 

1917 

148  813  000 

(S^roeben  .... 

1913 

80  581  000 

1918 

190  754  000 

2)eutfcblanb  .... 

1913 

543  157  000 

1917 

1  472  043  000 

^ufammen 

4  863  203  000 

10  092  465  000 

9  SSgl.  oben  63  ff. 


©infd^Iiefelid^  5¥affenf(^etne.  ®)  Einfang  S^looember  1918. 

*)  @mt(4lte^Ii(^  ®arle^n§!ajfenfd^einc.  ®)  30.  9^ot)embcr  1918. 

*)  9^ur  europäifc^e§  9ht^lanb.  **)  S)ie  riAtige  Slufred^nung  ergibt  24  272 149  bjn).  454  322. 

7.  S)e3ember  1918. 
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^et  ben  S5an!be:|3oftten,  bte  aHerbing^  in  ber  ^luffteEung  teittüeife 
nur  1917  retd^en,  ergibt  im  ®urd§fcbmtt  ber  genannten  Sänber 
eine  Steigerung  üon  etma  107,4  %,  mätjrenb  ba§  ^tnmac^fen  be§  D^oten^ 
umlaufe  in  ben  friegfü^renben  Staaten  fet)r  niel  ftärfer,  aber  in  ben 
einzelnen  ßänbern  fo  ungleich  ift,  bafe  [ich  eine  i)ur(^j(^nitt^rechnung 
nid^t  verlohnt.  Sn  ben  neutralen  ßänbern  ift  ber  D^otenumlauf  um 
annähernb  120  %  burdhfchnittlich  angeroadhfen. 

3u  ber  9J^ehrau§gabe  non  ^apiergelb  unb  bem  ^Intnad^fen  ber  2)ei)o- 
fiten  muffen  aber  biejenigen  Summen  hinpgenommen  merben,  melclie  burch 
knleihen  ufm.  mieber  bem  Staate  gugefloffen  unb  erneut  öon  bie[em  üer== 
au^gabt  morben  finb.  ^iefe  erneute  5luggabe  begfelben  ^apiergelbeg  mir!t 
ja  ebenfo  nadhfrageerregenb  tnie  bie  9Zeufchöbfung.  ^en  äußeren  ^u^brucl 
biefer  ^rebitnachfrage  aber  finbet  man  in  ber  ^eränberung  De§  Sd[)ulben=^ 
ftanbeS  ber  Staaten.  (Srft  bie  ^in^una^me  be§  Slnmadhfeng  ber 
Staat^fdhulben  §u  ber  Summe  auSgegebenen  neuen  (^elbe§  gibt  ba§ 
(^efamtbilb  üon  ^rebitfauffraft,  bie  bur^  ben  Staat  ge^enb  bie  greife  ge^ 
trieben  unb  ba§  ®elb  entmertet  h^it.  ^iergu  bietet  eine  SluffteUung 
be§  englifdhen  Statiftito  Sofe^h  ^itchin  (granffurter  Leitung  9^r.  46 
nom  18.  Sanuar  1919)  bie  erforberli^en  ^uffc£)lüffe.  ®er  Statifti! 
liegt  allerbingg  bie  Einnahme  gugrunbe,  ba^  ber  ^rieg  bi§  Suli  1919 
gebauert  l;ötte.  Slber  ber  barin  liegenbe  geiler  mirb  burdh  bie  D^ach»* 
mirlungen  be§  ^riege§  annäh^rnb  mieber  aufgemogen,  ^ie  ginan§lage 
ber  Oier  ^auptlänber  Oor  unb  nad^  bem  Kriege  mar  banach  in  ben 
hier  intereffierenben  fünften: 


Sn  SJliUionen  £ 

Stmerifa 

©nglanb 

®eutfch* 

lanb 

Sranf* 

reich 

Slationalüermögcn  nor  bem  Kriege 

50  000 

1 

18  000 

1 

16  000 

12  000 

91attonaIf(huIb  nach  bem  Kriege  . 

2250 

5700 

8000 

7500 

SSerhältni^ . 

41/2% 

32% 

50% 

62% 

Stuf  ben  ^opf  ber  SSeoölferung : 
SRationalü  er  mö  gen  ö  or  b  em  5?r  ie  ge 

476 

390 

235 

300 

91ationalf(huIb  nach  bem  Kriege 

21 

124 

118 

187 

Slationalnermögen  minug  ©chulb 

455 

266 

117 

113 

2)o§  5lnmachfen  ber  S^ulben  unb  be§  9^otengelbe§  §u=^ 
fammen  ift  alfo  erft  ber  5lu§bru(i  ber  bag  ^reigniOeau  fteigernben,  ben 
©elbmert  fenlenben  Kräfte,  mobei  aber  §u  bead^ten  ift,  ba^  bie  3Bir!=* 
famleit  biefer  Kräfte  ^um  mefentlichften  ^eil  bereitg  in  ber  S5ergangenheit 
liegt,  ttämlidh  in  ben  i«  Welchen  ber  Staat  mit  ben  ent^ 

fprei^enben  ©elbfummen  alg  ©üternachfrager  ober  2of)n^  unb  (SJehaltg^^ 
gahler  im  ^erfe^r  auftrat.  SBag  banach  ber  prioate  ^erfe^r  an  9J?ehr= 
fauffraft  befa^  unb  oermanbte,  mar  nur  ^lugmirfung  biefer  erften  ent=^ 
fd^eibenben  §anblungen. 
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SSiU  man  burc^auS  bie  auf  ben  (^elbtnert  mirfenben  Kräfte 
ga’^Ienmäfetg  gu  bem  ©rfolg  be§  SSirtenS,  ber  (SJelbentmertung,  in 
^araEele  fe^en,  fo  barf  man  fid§  nid^t  auf  bie  Steigerung  beg  ©elb^ 
umlaufe  befd^ränlen,  fonbern  mu^  ba§  ^Inmai^fen  ber  Staat§t)erfc^ui= 
bung  i)inäunel)men. 

SDie  für  bie  beutfd^e  ^etbentmertung  beftimmenben  Urfa^en  liegen 
barin,  bafe  in  fünf  Strieg^jaljren  ben  Ausgaben  Uon  etma  165  TOÜiarben 
SJ^arf  an  orbentli^en  feinna^men  nur  gegenüberftanben  18  SJ^illiarben 
SD^ar!.  SDer  ^eft  mar  5^rebitfauf!raft,  meld^e  bie  greife  in  bie  §b^e  trieb. 

3m  ein5elnen  märe  nod^  gu  berüdficbtigen,  ob  bie  oerfi^ieberten 
Wirten  ber  paf^iernen  Umlaufsmittel  in  ^eutfc^lanb,  ^oten,  9teic§S= 
!affenfd§eine,  ^arle^nSfaffenfdbeine  (auc§  ©utfdjeine  Oon  Kommunen),  §in^ 
fid^tlid^  iljrer  Söirfung  auf  bie  ^reiSentmidlung  etma  berfc§ieben  gu 
beurteilen  finb.  ßiefmann  hält  bie  ^arlel^nSfaffenfdbeine  für  günftiger 
als  bie  ^anlnoten,  meil  bie  ^arle^en  nur  im  ^Inf^lufe  unb  auf  ber 
(^runblage  oon  realen  auS  bem  SSirtfd^aftSleben  flieBenben  Erträgen 
aufgenommen  toerben  fönnten,  unb  meil  baS  ^ol!  felbft  ben  Umfang 
ber  ^ermeljrung  beftimme^).  ^on  ben  ^utf (feinen  fagt  er,  ba^  burc^ 
fie  (im  ©egenfa^  §u  ben  SSanfnoten)  bie  £auf traft  ber  allgemeinen 
SRe^nungSein^eit  nid^t  oeränbert  morben  fei,  gumal  fie  auc^  immer 
nur  lotal  gemirlt  Ijätten^). 

5lnbererfeitS  ^ält  S^enbi^en  bie  ^arlefjuSfaffenf^eine  fd§led^tt}in 
für  üerfel}lte  ©elbfd^öüfung,  meil  fie  mirtfd^aftlic^  unbere^tigte  ^auf- 
traft  gefdjaffen  ptten  unb  nid^t  in  (Sintlang  ftanben  mit  ben  Spiegeln 
flaifif^er  ©elbfdjöüfung,  maS  bei  ben  9^oten  nur  be^üglid^  ber  auf 
®runb  bon  Sdja^fd^einen  auSgegebenen  ber  galt  fei 3). 

^er  ma^geblid^e  Unterfc^ieb  beiber  (^elbarten  liegt  barin,  bafe  bie 
^antnoten  unmittelbar  ber  Finanzierung  beS  StaatSbebarfS  gebient  l)aben, 
inbem  ber  Staat  mit  beren  5luSgabe  gleid^geitig  „taufte";  bie  5luSgabe 
ber  S)arle^nStaffenfd^eine  bagegen  fül)rte  bem  Staat  teinen  nugbaren 
©egenmert  zu,  fonbern  nur  ben  ©emal)rfam  ber  bon  f^ribaten  bafür 
l)interlegten  SSerte.  Einmal  in  ben  ^erte^r  getommen,  mirten  53ant= 
noten  unb  ^arleljnStaffenfd^eine  aber  glei(^.  S5eim  „3n=^erte^r^ 
kommen"  jebod§  mirten  fie  berfdbieben.  5)ie  ^arlel)nSfaffenfd^eine,  bie 
auf  (SJrunb  ber  ^er^fänbung  bon  ^ermögenSbefi^  auSgegeben  merben, 
bebeuten  eine  9}?obitifierung  ber  in  biefem  ftedenben  latenten  ^auftraft, 
ein  ©ntfte^en  bon  mobilifierter  ^auftraft,  mä^renb  bie  ^erfteüung  ber  ^ant^ 
note  in  ^erbinbung  mit  bem  Übergang  an  ben  erften  ©rmerber  ^auffraft 
neufc^afft,  bie  t)ödbftenS  in  ber  afigemeinen  SBirtfd^aftStraft  ber  ganzen 
S^oltSmirtfd^aft  latent  begrünbet  ift;  bie  S3antnote  bient  (im  Äriege) 
als  fittibeS  Sta|)ital  ber  ftaatlid^en  Finanzierung,  ber  ^ar= 
leljnStaffenfd^ein  als  reales  Sßerf)fänbungSergebniS  bemüi^i= 


mb  unb  @oIb  212,  213. 
2)  ©elb  unb  @oIb  ©.  208,  209. 
®)  3i^flotion§probIent  ©.  33. 
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t)aten^rebitbebarfi).  33eibe bienen bem 3ciWung§mitte(bebarf be§ SSer= 
Snfoineit  man  nun  annef)men  barf,  bafe  bte  bei  ben® adet)n§faffen  t)er= 
|)fänbeten  33ermögen§n)erte  o!^ne  bie  ©inrid^tung  ber  ®ar(el)n§faffen  nicht 
anberiDeitig  beliet)en  morben  n»ären,n)a§bur(|au§n:)at}r}d)einUc^ift,  atfo  „ia^ 
tente“  ^auffraft  geblieben  mären,  mirfen  bie  ^orre^nSfaffenfcheine  gan§  fo 
nad^frageerregenb  mie  bie  S^anfnoten.  ^rebitanfpannung  über  ba§  ge^ 
mo^nte  befonberS  bei  ©infüt)rung  neuer  tobitmett) oben,  mirl't 

nadbfrage^  unb  breigfteigernb  entfbrecbenb  ber  Gilbung  oon  fiftioem  Kapital. 

Über  bie  ^ret§erböbit^^9^i^  liegen  befonber^  guoerläjfige  Eingaben 
bon  ©nglanb  oor  auf  ©runb  ber  ©tatifti!  be§  „©conomift'".  feenn 
man  ben  SDurcbfdhnitt^üi^i^  ^In^abl  micbtigfter  3Saren  in  ben 
Sauren  1903/1905  mit  100  ®/o  einfegt,  fo  ergeben  fi(^  für  ben  ©rofe- 
banbel  (bauütfäcblidb  Sonbon  unb  SO^an^efter)  folgenbe  ®ur(b^ 
fd^nitt^üietfe  in  ^ro^enten: 


115,9%  am  1.  ^uli  1914 
223,0%  „  1.  S)eaemBer  1916 

265,7%  im  S)eäember  1917  “) 


284,8%  im  2rugu[t  1918 
277  %  „  ^egember  1918 
262,4%  „  2rpril  1919 


^ie  greife  gaben  ftcg  in  ©nglanb  alfo  in  ben  Slrieg^jagren  auf  megr 
al§  ba§  ^obgelte  gefteigert.  @eit  bem  ß^fammenbrudh  be^3  beutfcgen 
Sßiberftanbe^  im  ©ommer  1918  geigt  fidb  ein  mäßiger  91üc!gang. 
ftaliftifdben  Eingaben  ber  ganbel§amtli(gen  „Sabour  ©agette^'  maren  bie 
SebenSmittelgreife  in  ©nglanb  Oon^riegSbeginn  bi§  Einfang  ^gril  1919  um 
113^0  bnb  Anfang  9)?ai  1919  nod§  um  i07  7o  geftiegen.  ©ntfprecgenb 
betrug  bie  Steigerung  ber  ßöbne  in  ©nglanb  bon  SlriegSbeginn  bi§ 
$lf)ril  1919  100  bi§  120%. 

^ie  allgemeine  ^reiSgunagme  be§  5lrbeitergau§galt§  (Seben^mittel, 
SlJ^iete,  ^leibung.  Siegt,  Neuerung  ufm.)  bon  Suli  1914  bi§  1.  Sanuar 
1919  mirb  auf  ungefögr  120%  gefegägt  gegen  85— 90%  3anuar  1918. 

Sn  grantreid)  finb  gleicgfall^  bie  ^^ften  ber  Seben^galtung  er= 
geblidh  geftiegen.  ^ie  greife  für  eine  ^ur(gfcgnitt§tage§ration 


betrugen  in  ®entime§ 

beftegenb  au§: 

1914 

Sanuar 1919 

500  g  S3rot . 

20 

25 

200  „  . 

6 

16 

150  „  9RinbfIeif(g . 

30 

60 

500  „  Kartoffeln . 

6 

30 

300  „  frif(ge§  ©emüfe . 

30 

60 

20  „  SButter . 

8 

24 

50  „  Käfe . 

15 

60 

30  „  3u(fer . 

2 

16 

^ufammen 

117 

281 

0  ®ie^  ift  bie  urfprün gliche  2Ibfi(gt  geroefen,  bie  in  ben  erften  ^iegS*« 
jaf)ren  aud^  burcggehalten  mürbe;  fpäter  buben  bie  2)arlebn§faffen  bann  aueg 
inbire!t  bem  ftaatli(gen  ©elbbebarf  gebient. 

Slägere^  ngl.  Slbfcgn.  A  V 
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SDanad^  Beträgt  btc  ^rei^ftetgerung  in  ber  @rnä()rung  150%. 
^ie  (Steigerung  für  ^leibung  unb  geuerung  tmtrbe  auf  100%  gefd^ä^t 
(SacqueS  SSerne  in  Depeche  v.  Toulouse  üom  29.  ganuar  1919). 

^ei  S5eratungen  in  ber  Kammer  am  28.  Sanuar  1919  mürben 
bie  Soften  ber  Seben^^altung  in  granlreicB  gegenüber  gefc^ä^t  auf 

1913  .  1020  Francs  1918  (1.  SSierteliabr)  2120  grcmcS 

1916  .  1420  „  1918  (2.  „  )  2331  „ 

1917  . 1717  „ 

Sn^eutfc^lanb  bürften  bie  unter  ^öc^ftbreifen Jte^enben  SBaren 
meniger^),  bie  freien  3Baren  aber  me^r  ge|iiegen  fein‘''äl§  e^  ber  @elb= 
unb  ^rebituermer)ruttg  entfbrä(i§e.  |)ier  ^iv.bie  ßitfüiumenfteEung  Don 
Saimer  üon  Sntereffe,  meiere  bie  beutf(|V  Neuerung,  aber  nur  auf 
©runb  ber  amtlichen  ^öc^ftbreife,  o^ne  .^pücffic^tigung  bes  S^leid^^ 
banbel^,  errechnet,  ^ie  (Saltnerfd^e  Sube^’^^f,  mel^e-^ben  ^onfum  einer 
nierlöbfigen  gamilie  gugrunbe  legt,  ergibt 


1914  Januar  25,57  fDlar! 

1914  ä)eäember  28,14  „ 

1915  „  39,33  „ 


1916  ^egemBer  53,21  9Jlarf 

1917  „  55,97  „ 

1918  „  63,02  „ 


9^ac§  Angaben  beö  9ietd^§ernäbrung§minifterium§  betrugen  bie 
2)ur(^fc^ttittöbreife  ber  U)öc| entließen  9lation  einer  üierföbftgen  @d§merft^ 
arbeiterfamilie  in  beutfe^en  ©ro^ftäbten: 


Slpril  1914 
„  1915 

1916 


8,00  ajtart 
11,00  „ 
14,50  „ 


^Ipril  1917  .....  15,00  937ar! 
^eBruar  1918  ....  16,75  „ 

2tpril  1919  .....  20,00  „ 


^ereit§  bie  rationierten  unter  ^üd^ftbreifen  ftel^enben  Seben^mittel 
belegen  alfo  eine  ^rei§fteigerung  in  ^eutfd^lanb  mä^renb  ber  ^rieg§== 
ja^re  auf  250%,  unb  bamit  ein  gaEen  be§  (Sfelbmert^  auf  40%. 

SDiefe  ftnb  aber  nur  Don  begrenztem  Sßert,  ba  ber  Sd^leid^* 

banbel  unter  Qberfc^reitung  ber  §ö(^ftbreife,  eine  immer  mad^fenbe  ^e= 
beutung  gemonnen  unb  ba§  ma^re  ^rei^nioeau  meit  über  ba§  burd§§öd^ft= 
breife  gegebene  gefteigert  ^at.  5S)er  aEgemeinen  Steuerung  müffen  bie  Söbne 
ber  arbeitenben  klaffen,  meld^e  leben  tooEen  unb  müffen,  fid^  anbaffen, 
entfbred^enb  bem  oben  geführten  Elad^mei^  ber  grunbfä^lid^en  ^araEel= 
entmidlung  öon  ^reiSnioeau  unb  (Sinlommen  ^).  hierfür  menige 
c|arafteriftifd§e  ^ur(^fc§nitt§iabre§lo^n  eine§  (Sifenba^n^ 

arbeiterg  betrug  1913  1280  5ÖZarl  unb  mirb  nad§  Sl^itteilungen  be§ 
breufeifc^en  ginanzminifter§  1919  4220  3)?arf  betragen.,  ^ie  ^urcb== 
fc|nitt^tage^löbne  für  §auer  unb  (Sd^lebber  im  Elu^rbezirf  betrugen 


1914  1915  1916  1917  1918 

6,17  maxi  6,84  9Jtarf  8,26  SKlar!  10,42  9Jtar!  19  fOlarf 


unb  finb  1919  meiter  ftarf  angeftiegen.  2)ie  ^i^fontogefeEfd^aft  be= 
richtet  für  bie  ga^re  1913 — 18  bon  einer  Steigerung  ber  S^egüge 


0  SSgl.  l)ux^u  bie  fortlaufenbe  ©tatifti!  Don  ©alroer  in  „S)ie  ^onjunftnr". 
2)  SSgl.  oBen  2lBfd§n.  A  II  1  unb  III. 
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t^rer  5lngefteKten  auf  225  ®/o-  S3emer!en§ teert  ift  habet,  bafe  in  ben 
erften  ^rteggja^ren  teo^I  bie  Steuerung  ba§  primäre  tear  unb  bte 
£o^nert)öt}ungen  b^rbeifü^rte,  teäbrenb  fpöter,  unb  befonberg  feit  ber 
^eüolution,  bte  üon  ber  ^trbeiterfebaft  ergteungenen  Sobnfteigerungen 
ba§  ^tntrteb^moment  für  teeitere  ©teigerung  be§  ^ret§nit)eau§  teurbeu 
unb  aifo  ba§  aUgentetne  S|3ret§ntt)eau  eine  Uiet  ftärfere  (Sr^öbttttg  au^teeift. 

Ober  bte  internationale -^rei^fteigerung  bat  ber  T)ireftor  be§ 
@tatiftif(ben  2lmte§  in  5?alfutta  eine  SSered^nung  aufgefteHt,  bereu 
ßuoerlöffigleit  aUerbing^  erbeblid^en  ßü^eifeln  unterliegt;  banacb  betrug 
bie  ^rei^fteigerung  gegenüber  bem  grieben^ftanb  in 


SSien . 171,7%  (Januar  1917) 

©erlin . 110,5%  (itbüemBcr  1916) 

@nglanb . 104  %  (30.  ;3uni  1916) 

©(broeben . 70  %  (©iärg  1917) 

©(braeiä . 79  %  (^uni  1917) 

Italien . 54  %  (§eBruar  1917) 

©ereinigten  ©taaten  ...  41  %  (^ai  1917) 

mtntta . 16  %  (^uli  1917)  i) 


9^a(b  S3ered^nungen  be§  englifd^en  SBlatteS  „Daily  Telegraph“ 
erfuhren  bie  greife  für  bie  toid^tigften  menfd^lic^en  9^abrung§ntiltel, 
nämlid^  für  ^rot,  gleifcb,  Butter  unb  SOtild^  feit  beut  Suli  1914  bie 
folgenben  b^oä^ntualen  Steigerungen f 


ß  anb 

05 

■r^ 

w 

3 

05 

T-l 

Dftober  1917 

00 

05 

.H 

f-* 

o> 

Q 

Q 

®ur(hfd 

monc 

©teigen 

^ulil914 
.  big 
^uli  1917 

)nittlidhe 
itliche 
mg  non 

^ulil9l7 

big 

Oft.  1918 

©nglanb . 

100 

185 

179 

195 

2,36 

0,67 

^ranfreid^ . 

100 

170 

160 

220 

1,94 

3,33 

Italien . 

100 

149 

154 

264 

1,36 

7,67 

©ereinigte  ©taaten  ... 

100 

140 

148 

161 

1,11 

1,40 

©(f)roeben . 

100 

160 

178 

305 

1,66 

9,67 

©dhroeig . 

100 

180 

186 

215 

2,22 

2,33 

®eutf(hlanb 

100 

181 

201 

228 

2,26 

3,13 

©fterreidh . 

100 

318 

367 

622 

6,02 

20,27 

^  ®ie  Qab^^tt  für  ^eutf erlaub  berüctfid^tigen  nur  bie  offiziellen 
^^reife,  nij^t  ben  S(bleid^üerfebr.  ®ie  ftärlften  @)egenfä|e  finben  fich 
in  Dfterreid)  unb  ©nglanb. 

©Säbrenb  bort  ein  birelt  fataftrobbale^,  burd)  bie  unerfreuliibeu 
innerpolitifcben  S5erbältniffe  be§  Sanbeg  bebingte^  (Smborfc&nellen  ber 
ßebengmittelpreife  —  zale|t  um  monatlid^  20,27  %  —  gu  öerzeid^nen 
toar,  oerteuerten  fic^  bie  ßeben^mittel  auf  ben  englifchen  9J?är!ten  gtoar 
big  gum  Sommer  1917  in  ähnlicher  ober  nodh  ftörferer  SSeife  toie  in 
ben  meiften  anberen  Staaten;  bagegen  oerlangfamte  fich  ^)iev  üon  bem 


0  ©gl.  ^ranlfurter  ^^itung  oont  19.  ©ocember  1917. 
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(enteren  an,  infolge  ber  ^erbefferung  ber  ßufu^ren 

itnb  ber  §ebung  ber  eigenen  ^robnftion,  nnb  tooljl  auc|  ber  ftarfen 
5trieg§fteuern,  ba§  Xempo  ber  ^reiöfteigerung  fo  npefentüc^,  bafe  bie 
monatliche  Erhöhung,  bie  Oom  Suli  19i4  bi§  gum  Suli  1917  burch=’ 
fchnittUch  9,36%  betragen  l^atte,  feitl}er  nur  noch  0,67%  au^machte. 
.^emerfenStoerte  parallelen  bieten  bie  ©ntmidtlung  ber  Öeben§mittel=^ 
greife  in  granfreii^  unb  ^eutfchlanb.  9^och  ftörfer  touch^  bie  Neuerung 
in  Stalien;  bod)  Sebölferung  ber  neutralen  ©taaten, 

unb  gtoar  üor  allem  bie  ©(^mebenS,  beffen  &ben§mittelnot  Oom  Suli 
1917  bi§  gum  Oltober  1918  Oon  9}?onat  §u  H)7onat  §ufehenb§  toudh^, 
unter  ben  golgen  be^  SßeltMegeS  fehler  gu  leiben. 

Über  bie  ©nttoicflung  ber  SebenSmittelbreife  im  Kriege 
in  ben  ^erbanb§=  unb  neutralen  Sönbern  bringt  bie  englifche  ßeitfd^nft 
„Labour  Gazette“  eine  umfaffenbere  gttfammenfteHung,  beren  Unterlagen 
5mar  faum  burchmeg  einheitlich  unb  abfolut  ftichhaltig  fein  bürften,  bie  aber 
immerhin  bie  prozentuale  preiöfteigerung  im  Saufe  be§  SlriegeS  in  ge*= 
miffer  Sßeife  Oeranfdhaulicht: 


ßanb 

Suli 

1915  11916  11917  1 
in  ^rogent 

1918 

ße^te  gur 
SSerfügung 
ftebenbe 
Siffern 

Seitpunft 

©ropritannien  •  .  • 

32 

61 

104 

110 

113 

2rpril  1919 

$8erbünbete  ßänber: 

Sranfretcb  (^art§)U  • 

22 

32 

83 

106 

148 

Sanuar  1919 

„  (anb.  (Stabte)  i) 

23 

42 

84 

144 

160 

Segember  1918 

Stalien . 

21 

32 

72 

153 

167 

©eptember  1918 

Portugal  (ßiffabon)  . 

— 

— 

72 

— 

151 

fötai  1918 

bereinigte  (Staaten  . 

2 

9 

43 

64 

77 

Oftober  1918 

93ritifcbe  Sefi^ungen: 

ßanaba  . 

5 

14 

57 

75 

81 

Sebruar  1919 

Stuftralien  •  .  .  .  . 

31 

30 

26 

323) 

31 

Oftober  1918 

91eu*@eelanb  .... 

12 

19 

27 

29 

43 

^Tlooember  1918 

©üb^5Ifrifa  .... 

— 

— 

— 

32 

35 

Sebruar  1919 

Snbien  (Halfutta)  . 

8 

10 

16 

314) 

35 

Jtooember  1918 

91eutrale  ßänber: 

SHorroegen . 

— 

60 

1144) 

179 

175 

fJlooember  1918 

©ebraeben . 

24 

42 

81 

168 

230 

®egember  1918 

®änemarl . 

28 

46 

66 

87 

86 

Sanuar  1919 

^ollanb  (3lmfterbam) 

— 

— 

42 

76 

103 

^egember  1918 

(Sebroeig . 

19 

41 

78 

122 

133 

®egember  1918 

©panien  . 

6 

13 

27 

51 

— 

— 

danach  ift  bie  prei^fteigerung  am  größten  in  ©chtoeben  gemefen; 
hier  ftanben  im  ^egember  1918  bie  Preife  2-^3  mal  fo  hoch  tt)ie  im 


®ic  greife  belieben  fidb  auf  Suli — (September;  ^Tprtl — (September; 

3)  Sunt;  ^uguft. 
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Sult  1914.  SDer  näd^ftgro^en  ^ret§[tetgerung  Begegnen  totr  in  D^ortnegen 
mit  175%,  fobann  in  Stalien  mit  167%,  in  granfreid^  (^ari§) 
148%,  anbern  0täbten  160%.  gür  ©ro^Britannien  ergiBt  fic| 
eine  $rei§fteigernng  öon  113%,  toä^renb  bie  bereinigten  Staaten 
mit  77  %  meit  §urücfBIieBen.  9tod)  günftiger  fielen  51uftralien 
(31  %),  97eu=0ee(anb  (43  %),  ©übafrifa  (35  %)  nnb  Snbien 
(35%)  ba  (ögl.  ©attner,  Sßirtfd^aftSleBen,  HÄonatgBeri(^t  öom 
17.  Suni  1919). 

97ad^  ber  ^rei^ftatiftif  be§  berBanbe§  fd^njeigerifd^er  ^onfum= 
Vereine  n)aren  bie  Sat)re§au§gaBen  für  bie  fernä^rung  einer  97ormat^ 
famitie: 

am  1.  ;3nti  1914  1043,63  ^ranc§  |  am  1.  ^uli  1916  1455,92  §ranc§ 

„  1.  „  1915  1237,10  „  I  „  1.  „  1917  1865,67  „ 

©egenüBer  ber  testen  ©r^eBung  öor  £rieg§au§Brud^  Betrug  alfo 
bie  nomineÜe  Neuerung  Bereite  im  Suni  1917:  78,8%,  erreit^te  olfo 
annö^ernb  bie  englifd^e  ßeBen^mittelteuerung  bon  98%  im  9J?ai  1917, 
bie  boct)  unter  gan§  anberen  ®elbberf)ältniffen  entftanben  ift. 

0tatiftifd^e  ©fteröetninger  bom  4.  geBruar  1919,  beröffent== 
lid^t  nad§  5tngaBen  be§  SDönifc^en  ©tatiftifd^en  Departements,  Betrug 
bie  ^reiSfteigerung  bom  §lnfang  beS  Krieges  Bis  Sanuar  1919 

in  2)änemar! . burcBfc^nittlicB  90% 

in  Slorroegen .  „  160% 

in  ©cbmeben .  „  167% 

Die  geringere  ^reiSfteigerung  für  Dänemar!  toirb  barauf  §urüc!= 
geführt,  ba^  man  bort  mepr  ^ö^ftpreife  einfüprte  unb  ftaatüd^e 
fi^üffe  für  bie  midi^tigften  ^auSpatttbaren  gemährte. 

gür  97brbameri!a  f(^ö|t  ein  borläufiger  bericpt  beS  97ationat 
Snbuftriat  Conference  ^oarb  bie  (Steigerung  ber  Soften  ber  SeBenS^ 
pattung  für  So^narBeiter  in  auSgefprocpen  inbuftrieEen  SSegirfen  bon 
guli  1914  Bis  1918  auf  65 — 70%.  Diefe  5lngaBen  ergänzt  eine 
Ünterfud^ung,  bie  feftfteEte,  ba§  bie  Äoften  fid§  in  ber  t)on  3uli 
1914  Bis  Suni  1918  um  50 — 55%  erpöpt  patten.  Die  einzelnen 
^^often  beS  gamilienpauSpaUptaneS  geigen  fotgenbe  Sloftenerpöpungen: 
^aprungSmittet  85%,  Sßopnung  20%,  ßleibung  93%,  Neigung  unb 
ßicpt  55%,  fonftige  55%. 

Genauere  Angaben  Bringt  ber  S3rabftreet  Snbej,  ber  auf  ben  greifen 
bon  96  berfdpiebenen  SBaren  fu^t  unb  folgenbe  DeuerungSgapIen  auftoeift: 
^uli  1914  ^uli  1915  :$^uli  1916  ^uli  1917  ^uli  1918  geBruar  1919 
8,6566  9,8696  11,5294  16,0680  19,1849  17,6644 

Die  ^pxeiSerpöpungen  finben  für  bie  friegfüprenben  Staaten 
ipre  Crüärung  in  ber  beränberten  CJütertoirtfcpaft  in  ^erBinbung  mit  ber 
^rebitanfpannung  beS  (Staates  gtoedfS  ^onfumtion.  Die  Dedung  ftaat== 
Ii(^er  5luSgaBen  nidpt  burdp  orbentlidpe  Cinnapmen,  fonbern  burdp  0^utb= 
aufnapme  ift  baS  Cntfdpeibenbe,  IboBei  natürlidp  bie  0dpulben  Bei  ben 
97otenBanfen,  bie  5(n(a6  gur  ^apiergelbauSgaBe  merben,  einguredpnen  finb. 
Die  oBen  gegebenen  ßapten  über  ©taatSberfdpulbung  einerfeitS  unb  ^reiS= 
erpöpungen  anbererfeitS  geben  einen  mertboHen  S3eieg  auS  ben  tatfädp^ 
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B.  ©ie  ©elbentiüertung  fett  bem  Sßeltfriege. 


Itd^eti  Sßer^ältniffen  l§erau§  für  biefe  §ier  t^eoretifc^  Begrünbete  5(nfi(^t. 
©g  iüäre  eine  banfbare  5(ufgabe,  tfiergu  etnge^enbere  ga^Ienmö^tge 
Unterfudjungen  an^ufteKen,  traS  l^ter  gu  ineit  fül)ren  tüürbe.  5luf  ber 
5lngebot§feite  tDtrft  b^eiSfteigernb  bie  geringere  ^robuftion  an  reinen 
Sßirtfc^aftSgütern,  bie  eingefi^ränfte  ©infu^r,  ber  burc§  bie  ^rieg§== 
eintnirfungen  bebingte  fc^nedere  ©üteröerfe^r  unb  ©üterüerfd^Ieife.  &f 
ber  S^ad^fragefeite  mxtt  bie  frebitmäfeig  erfolgenbe  unbegrenzte 
frage  be§  (Staate^  nac§  beinahe  allen  Gütern  tnegen  ^rieg§nottt)enbig^ 
ieit  fötnie  bie  bem  gegenüber  nur  Uer^öItniSmä^ig  geringer  gefunfene 
S^ac^frage  ber  ^riöatmirtfd^aften,  mel^e  bie  gemeinten  §rieben§= 
fonfumtionen  nur  ungern  einfd^ränfen  unb  infolge  reid^lid^er  ©taatg=* 
Zahlungen  fauffräftig  bleiben,  ^ie  S^otenberme^rung  ift  nur  ba^ 
unter  ben  gegebenen  ^erpltniffen  näd^ftliegenbe  unb  einfac^fte  3)Httel, 
bie  au§  ber  ®üterit)irtfc|aft  fid^  ergebenbe  S^ac^frage  z«  realifieren. 
D^ne  9^oten  mürbe  fid^  ber  ^8exle^)v  bur^  S^otgelb,  burd^  bargelblofe 
Umfä^e,  burd^  ^rebitgefd^äfte  jeber  5lrt  z«  l^elfen  miffen.  f5)ie  ^er= 
menbung  bon  ^riegganlei^eftüden  z«  Ballungen  burd§  ben  ©taat  z- 
mürbe  feine  anbere  ^preiSentmidlung  bebingen;  auf  bie  zugrunbe  liegenbe 
Slrebitanfbannung  fommt  e§>  an,  bie  neue§  fiftibe^  Kapital  al§  äauf= 
fraftgrunblage  f(|afft.  Sn  meli^er  gorm  biefe§  erf(^eint,  ift  nid^t  bon 
entfd^eibenber  SBebeutung.  (£§  ift  nur  flug,  burc^  S^otenau^gabe  ba§ 
Mttel  ^erzugeben,  mit  §ilfe  beffen  bie  borl)anbenen  mirtf^aftlii^en 
(Spannungen  fid^  o^ne  Kämpfe  unb  Trümpfe  au^gleid^en  fönnen,  mie 
e§  aud§,  mie  bie  ©efc^id^te  z^^öt^  für  einen  noc^  fo  finanzfräftigen 
0taat  unmöglid^  ift,  einen  größeren  ^rieg  o^ne  ^rebitanfpannung  z^ 
füpren.  9J?an  mü^te  ba§  @lei(|gemid^t  im  (Staat^^auS^alt  burd^ 
fteuerung  mieber^erfteHen,  menn  man  bie  Urfai^en  ber  ^reigfteigerungen 
mirflid^  befeitigen  mill.  ®ie  ©elbberme^rung  ift  nur  zit  einem  ber= 
Ijältni^mäfeig  flehten  Xeil  felbft  Urfad^e  unb  im  übrigen  (Spmptom 
ber  audf)  bei  z^obg^meifer  ©elbberringerung  borl^anbenen  unb  fort= 
mirfenben  Urfac^en. 

®ie§ö^e  be§  S5anfgelbe§  ift  fein  ^u^brud  ber  |)öl)e  be§  SSaren= 
oorrat^i)  unb  fann  e§  nid§t  fein.  ßt)arafterifti)d^  ift  bie  beutfe^e  @nt= 
midtlung  im  Kriege.  ®ie  fremben  d^elber  bei  ben  ad^t  berliner  (^rofe= 
banfen  betrugen 

(£nbe  1914  4,4  fmitliarben  fblarf  ®nbe  1917  15,2  9[JliIIiarben  2}iarf 

..  1915  6,9  „  „  „  1918  19,7 

„  1916  9,4 

Sn  ben  4  ^riegSja^ren  1914 — 1917  :^aben  unter  S3erücffic§tigung 
ber  gufionen  bie  fremben  SD^ittel  zbgenommen  bei  ber 

9Jhttelbeutf(ben  tobitbanf . um  243% 

^BfontogefeUfc^aft . „  212% 

eibener  5öanf . „  207% 

©ümmerä*®i§fontobanf  ......  „  200%  . 

^eutfd^eu  ^anf . .  180% 


9  SBic  Senbijen  meint. 
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Sf^ationalbanf . um  89% 

SSerliner  ^anbel^gefeEfd^aft  ....  „  48  %0 

®te  ©töfontogefellfdjaft  beridjtet  in  üjrcm  Sabre^bertc^t  für  1917, 
ergänzt  burc^  benjenigen  öon  1918,  ba|  ber  i)epofitenbeftanb  bet 
ii)ren  berliner  SSed^felftuben  unb  ü)enn  ber  <$tanb  Uom 

15.  Su(i  1914  mit  100%  angenümmen  raerbe,  betragen  §abe: 


am  31.  ®eä.  1914  ....  119% 

„  31.  „  1915  ....  128% 

„  31.  „  19ie.  .  .  .  .  195% 


am  31.  ®e3.  1917  .  .  .  297% 

„  15.  ajlärg  1918  .  .  .  364% 

„  15.  „  1919  .  .  .  397% 


^iergu  luurbe  tm  35ertc^t  für  1917  au^gefüljrt:  „3®enn  bie  (^rünbe 
für  bte  uorfte^enb  gefc^ilberte  ©elbflüffigteit  auc^  übermtegenb  auf  bte 
5lbfto6ung  auSlänbifc^er  SBerte  unb  bte  fett  ^rieg^begtnn  eingetretene 
S3efcbäftigung§tofig!e{t  grofier  S3etriebg!abitatien  ^urüct^ufü^ren  finb,  fo 
ift  fie  bod^  teiüueife  aud^  burc^  eine  (Sinfomnienfteigerung  f)ert)Dr= 
gerufen  morben.'^  (Sine  ebenfoujenig  befriebigenbe  ©rttärung  ber  gleichen 
(Srfc^einung  gibt  ber  (5Jefd^äft^beri(|t  einer  anbern  @5röfebanf  für  1917 
mit  bem  ©a^:  uerfte^t  ba^  biefe  in  aüen  am  Kriege  be^ 

teitigten  Sänbern  auffallenöe  ©etbanfammtung  mit  ber  ftarfen  (Sr^ 
pt)ung  be§  Umlaufs  non  ^apiergelb  5ufammenl)ängt,  bie  in  SSed^fel^ 
mirlung  eine  allgemeine  ^[Verringerung  ber  ^auffraft  be§  (^elbe§  be= 
bingt.“  ^er  ^auptgrunb  ber  Steigerung  ber  ^anfgelbmenge  befonberS 
ber  lebten  3a|re  liegt  {ebenfalls  in  ber  immer  fortfc^reitenben  tobit^ 
anfbannung,  mie  fie  Uom  9fleid^e  auö  fic^  auf  aüe  fein^elmirtfd^aften 
überträgt,  unb  erft  baraug  folgt  (Sinfommenfteigerung  unb  @elb* 
entmertung.  ^ie  Sßarenöorräte  l^aben  fid^  nid^t  parallel  §um  ^anh 
gelbftanbe  betoegt,  fonbern  in  umgefeljrter  91icl)tung;  fie  finb  au^er^ 
orbentlid^  oerringert.  5lu(^  menn  ba§  S3anfgelb  burcp  Umtoanblung 
in  Kriegsanleihe  nahezu  Oerfch^^^^^^^Ji  toürbe,  märe  bamit  fein  bur(^= 
greif enber  ©influfe  auf  bie  greife  auSgeübt.  ®er  preis treibenbe  (Sinflufe 
ber  Kriegsanleihen  ift  in  ber  §auptfadhe  bereits  öor  fidh  gegangen, 
infofern  bie  als  (Sin^ahlungen  bem  Sf^eidhe  gugefloffenen  (Selber  auS= 
gegeben  morben  finb  unb  D^adhfrage  erregt  haben.  ^a§u  fommt,  bafe 
auch  KriegSanleipebefi^er  nodh  laufen  fönnen,  menn  amh  erft  nai^ 
S3eleihung  ober  SBieberoerfauf  ber  Kriegsanleihen,  mo§u  ja  bnrch  bie 
hänfen  unb  bie  fRei(^SbarlehenSf affen  auSreid^enbe  3)7öglichfeit  gegeben 
ift.  5lud^  Qaljlung  burch  5lnleiheftücfe  felbft  fönnte  ja  üblidh  merben, 
bie  (SouponS  merben  au^i  in  Deutfchlanb  fd^on  oon  ber  fßoft  unb  Uiel^ 
fach  fonft  mie  bareS  ©elb  in  ßahlung  genommen,  unb  für  bie  SlVerfäufe 
aus  ^eereSbeftänben  ift  bie  Kriegsanleihe  auSbrüdllidh  als  3ah^angS= 
mittel  erflärt  morben.  ^ie  Xenbenj  §u  immer  meiterer  ^reiS== 
erhöhung  mufe  fortmirfen,  folange  bie  Urfacpen  beftehen  bleiben, 
baS  helfet  folange  Kriegs^  unb  KriegSfolgemirtfchaft  fortbauern,  fo= 
lange  ber  Staat  meiter  Schulben  aufnimmt,  um  baburdh  feine  5luS= 
gaben  §u  bedien. 


0  Sucproalb  in  2Belt  am  SJlontag  oom  29.  2lpril  1918. 

S>aI6erg,  (Snttoertung  bei  ®eIbeS.  a.  t2lufl. 
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82  ®ie  ©elbentracrtung  feit  bcm  SBeltfriege. 

33i(b  ift  für  alle  frtegfü^renben  ©taaten  tm  (S^runbe  boö 
gleid^e.  gür  bie  noc^  mit  bem  SBeltmarft  in  ^erbinbung  fte^enben 
^riegStüirtfdbaften  ^nglanbg,  granfreic^S  nnb  Italiens  ift  ein  Unter= 
fc^ieb  nur  baburd)  gegeben,  ba^  bie  ©üteröorräte  qu§  bem  ^u^tanbe 
erfegbar  gemefen  finb.  5Ikr  and)  bie  unbefd^ränfte  D^ac^frage  feiten^ 
biefer  Staaten  f)at  ba§  5(ngebot  beffen,  maS  bie  ^robuftion  unb 
SJ^ärfte  ber  anbern  3ße(tteile  liefern  fonnten,  überfliegen;  auc^  bort 
mufete  fi(^  bie  ^rei^fteigerung  immer  fortfegen,  menn  aud)  nic^t  in 
glei^em  äl^afee  mie  in  unferer  abgefd^loffenen  Sßirtfc^aft. 

®ie  allgemeine  ^riegSteuerung  l)at  nun  burc^au^  nic^t  au§  = 
fd^liefelid^  ungünftig  gemirft.  @ine  fd^äbigenbe  SÖSirfung  übte  fie  au§ 
auf  ade  ©laubiger,  meld^e  für  bie  i^nen  gurüdgega^lten  gorberungen  nun 
meniger  ©üter  taufen  fonnten  al§  frütjer;  bie§  ift  befonber§  fc^mer^ 
miegenb  für  bie  ga^lreic^en  ^erfonen  mit  f leinen  ©rfparniffen,  für 
Sßitmen  unb  3Saifen,  beren  Stabital  §mar  münbelficb^t^  in  feft  oer^in^^ 
licken  ^Berten  angelegt  ift,  bie  aber  oon  ber  ©elbentmertung  in  üodem 
Umfange  getroffen  toerben.  ^en  Vorteil  ^aben  ade  ^efi^er  Oon  realen 
©ac^merten,  Unternehmer  jeber  5lrt,  beren  S^efig  in  ©elbtoert  anfteigt. 
©efchäbigt  finb  ferner  bie  auf  fefte  ©elbbegüge  angemiefenen  33eamten 
unb  5lngeftedten,  beren  ©elbeinfommen  fi(h  im  adgemeinen  nicht  fo 
f^ned  unb  fo  ftar!  erhöhen  fann,  mie  ba§  ©elb  im  3Berte  fädt. 
?)iefen  f(häbli(hen  ©inflüffen  einer  ftarfen  ©elbentmertung  fteht  aber, 
fomeit  bie  befonberen  ^riegeoerhältniffe  ^u  betrad)ten  finb,  bie  be= 
fonber§  günftige  SBirfung  gegenüber,  ba^  ein  ß^^^nng  gur  0parf amfeit, 
eine  ©infc^rönfung  be§  ^erbrauch^  im  ganzen  burch  bie  gerabfejung 
ber  ^^auf traft  beg  ©elbeg  erhielt  morben  ift.  5luf  biefe  SBeife  fonnten 
bie  ber  Sfriegführung  bienli^en  ©üter  in  größerem  Umfange  für  biefe 
Oermanbt  toerben.  ^ieraug  erfährt  bie  oon  ©affel^)  ^)evvoxg^e^)ohen^ 
^atfache  eine  befonbere  Beleuchtung,  ba^  ein  friegführenbeg  ßanb, 
toeldbe^  ba§u  ge^toungen  ift,  ade  feine  mirtfdhaftlichen  Kräfte  auf§u= 
bieten,  augnahmglog  p  einer  Berfchlechterung  feiner  Baluta,  gu  einer 
äl^inberung  ber  ^auffraft  beg  ©elbeg  fommt  (alg  golge  ber  not= 
toenbigen  tobitanfüannung).  ^arin  liegt  geloiff ermaßen  eine  auto== 
matifche  ©elbftoorforge  ber  SBirtfchaft  gugunften  ber  S!rieggmittel= 
befdhaffung. 

^ie  ^reigfteigerungen  in  ben  neutralen  ©taaten  finb 
toefentli(h  gütermirtfdjaftlich  bebingt  getoefen,  inbem  bie  ©üteroorräte 
fich  erfchöbften,  toeniger  burch  eigenen  Berbrauch  alg  burch  Eugfuhr, 
unb  inbem  bie  D^eubrobuftionen  nicht  für  entfbrechenben,  fchneden  ©rfag 
forgen  fonnten;  audh  1)^^^^  fortlaufenbe  ^reigfteigerung  toegen  anhalten== 
ber  D^adhfrage  bei  fiel)  Oerringernbem  Slngebot.  ^ie  ©elbOerhältniffe 
ber  S^eutralen  meifen  ben  charafteriftifdhen  Unterfchieb  ouf,  baO  ihnen 
bag  ©olb  aug  ben  friegführenben  ©taaten  gugeftrömt  ift  alg  Be=* 
galjlung  für  bie  hingegebenen  ©üter;  bieg  ©olb  toirb  aber  im  adge=== 
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meinen  in  ber  S^otenban!  tljefaurtert,  fo  ba^  e§  in  bie  UmlaufSmittel^ 
menge  nid^t  einred^net.  5lucb  bei  biefen  hetxadjtet  man  üieifac^  bie 
gediegenen  ^aupturfai^en  ber 

Steuerung,  ftatt  bur^  ben  (^elbfd^leier  ^inburd^  bie  realen  ®üter=  unb 
febituorgänge  §u  unter) neben,  ^a^  bürfte  mit  ein  (^runb  gemefen 
fein  für  bie  '^Serfud^e  ©d^tueben^,  |)üllanb§,  Argentiniens,  ftef)  gegen 
aüp  reiebtidben  ©olbguflud  buri^  ein  inbireft  UerantafeteS  ^iSagio  auf 
(SJolb  gu  tüebren.  ®ie  ^rfd^einung  ift  für  bie  SD^etaHiften  befonberS 
lebrreiib,  bie  baran  erfennen  mögen,  bafe  ^a|)iergelb  eines  SanbeS 
bö^er  bewertet  raerben  fann  alS  ber  ©ö^e  @otb.  ^ie  Ablehnung  beS 
®oIbeS  f(beint  aÜerbingS  bisher  nodb  ni^t  auS  ber  ©rfenntniS  feiner 
grunbföbtidben  Überftüffigfeit  §ur  Aufredbterbaltung  ber  SSäbrung  ge^^ 
doffen  p\x  fein. 

®ie  S5ermebrung  ber  S5an!gutbaben  in  ben  neutralen  Staaten  ift 
feine  unmittelbare  golge  ber  ^riegSlieferungen.  AIS  Entgelt  für  bie 
^riegSlieferungen  fommen  reale  ®üter  in  betracht,  ©olb,  SSaren  ober  * 
^Sertpapiere  unb  ber  (Srmerb  oon  AuSlanbSanleiben.  ®ie  33anfgut*= 
haben  finb  nur  ein  AuSbrucl  ber  ftärfer  angefpannten  innermirtfebaft^ 
lid^en  tebitoerböltniffe;  bie  Anfiept  ^enbiyenS,  bafe  bie  ^riegS^ 
lieferungen in  A m e r i f a  eine ^anfgelbinflationüonS SO^iUiarben 9[Rarf 
Oeranlafet  bitten,  toeld^e  jur  Urfacbe  ber  ^reiSfteigerungen  gemorben 
fei,  erfd^eint  banad^  nicht  gutreffenb  unb  ebenfotoenig  feine  barauS 
bergeleitete  ^ritif  ber  gefamten  amerifanifeben  SßirtfcbaftSOerbältniffe 
toäbrenb  beS  Krieges  ^).  Seine  Anfid^t,  bad  bie  ^pitalgert)inne  ber 
Snbuftrie^  unb  Söanftoelt  nid^t  mit  ber  nationalen  Kalamität  einer 
furchtbaren  Neuerung  unb  ber  Q^^rüttung  beS  ^elbtoefenS  bitten  er^ 
lauft  toerben  bürfen^),  gebt  fehl.  Segtere  ift  in  Amerifa  faum  oor= 
banben,  unb  bie  Neuerung  bei  ben  geftiegenen  ©infommen  toobl  " 
erträglich.  SDie  33eurteiIungSgrunblage  mufe  ber  Oerönberte  SSer== 
mögenSftanb  bieten,  unb  ber  bürfte  für  Amerifa  infolge  beS  großen 
SftücfertoerbS  an  amerifanifdhen  3Serten  auS  bem  AuSlanb  in  §01)6 
Oon  etioa  10  TOIliarben  SJ^arf  bereits  bis  Anfang  1917  unb  an  t5or:= 
fdhüffen  unb  Anleihen  an  bie  ©ntenteftaaten  bis  April  1919  in  ^öpe 
oon  9,48  9J?itliarben  Dollar,  olfo  etioa  40  SO^iHiarben  9J?arf  nach  alter 
unb  noch  ioefentlicb  mehr  nadh  neuer  Rarität,  infolge  ber  großen  ^ro= 
buftionSneuonlagen  im  Sanbe,  bie  im  ®runbe  baS  AuSlanb  befahlt 
bat,  nid^t  ungünftig  fein ;  allerbingS  ioar  eine  eingefdhrönfte  Slonfumtion 
raegen  ber  ftarfen  Ausfuhr  unb  d^reiSerböbung  ioäbrenb  ber  ^riegS^ 
bauer  in  ^auf  gü  nehmen;  bafür  ioirb  Amerifa  aber  nach  ^riegSfihlud 
um  fo  fonfumtionSfröftiger  fein,  foioeit  ni(ht  burdh  bie  eigene 
Kriegführung  bie  errungenen  Vorteile  §um  Steil  ioieber 
preisgegeben  loorben  finb.  ^ie  riefige  ©olbeinfuhr,  1071  TOÜ. 
'I)oIIarnadh  Abgug  ber  SöieberauSfubr  bis  (Snbe  1918,  fönnte  fi(b  aüerbingS 


9  Slgl.  93enbtjen,  ^nflationSproBIem  @.  36 ff.,  40. 
9  5IaO.  6.  41. 
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tüö^l  al§  ein  großer  n)irtfd§aftit(^er  geiler  erroeifen,  inenn  bte  mit  bem 
SSeltfrteg  für  ben  inuermirtjc^aftücben  ^er!ei)r  in  aüen  friegfüt^renben 
Sänbern  bereits  burc^gefü^rte  ^emonetifierung  beS  ©olbeS  auc§  auf 
ben  5luSlanbSt)er!et)r  QuSgebel)nt  mirb,  mie  baS  burd^auS  nidjt  aufeer^ 
’  bolb  beS  S3eretd^S  ber  na^en  ^öglicbfeit  liegt  unb  jebenfaüS  non 
2änbern,  bte  nid^t  an  ber  ^olbprobu!tton  intereffiert  ftnb,  mie  baS 
^eutfc^e  SReicb,  angeftrebt  tnerben  füllte.  5lud)  in  5lmeri!a  ift  baS 
nid^t  gan§  o^ne  Ö^eat^tung  geblieben,  aber  öon  einer  richtigen  (£r= 
fenntniS  ber  ©ad^lage  mar  man  bort  (£nbe  1916  nod^  meit  entfernt,  alS 
eS  in  einem  ©cbriftftüd  beS  ^^unbeSreferoeamleS  l)ie6,  bafe  ein  weiterer 
ftarfer  (^olbguflufe  nid^t  als  eine  Oiielle  üon  (^efaljr  unb  33eunrul)i^ 
gung  angefelfen  merben  fönne.  (Snglanb  ()at  eS  nur  gu  gut  üerftanben, 
auc^  in  biefem  fßunfte  feine  ^nfid^ten  unb  Sntereffen  in  5lmerifa  bur(^= 
gufegen.  i)ie  (Ernüchterung  mirb  auch  auSbleiben.  33ei 

einem  auf  12  50Miarben  3i)kr!  gefi^ä^ten  ^Jefamtgolboorrat  in  5tmerifa 
mürbe  bie  ^emonetifierung  beS  (iolbeS  au(^  für  ^merifa  einen  fdhmeren 
©dhlag  bebeutcn,  ber  eS  um  einen  guten  Sleil  ber  grüdhte  feiner 
^riegSgefdhäftSpoliti!  bringen  mürbe.  0eit  bem  (Eintreten  in  ben 
^rieg  ift  aderbingS  ber  (Einfuhrüberfchufe  an  ©olb  infolge  ftärferer 
Ausfuhr  mefentli^  gurüdgegangen.  (Er  betrug  im  3ahre  1918  nur 
noch  21  SJiill.  SDodar  gegen  180,5  SO^iCl.  Dollar  1917  unb  530  SD7ill. 
Dollar  1916.  ^afe  5lmerifa  bie  Gefahren  all^u  ftarlen  5lnmachfenS 
beS  ©olbftanbeS gichtig  ^u  Oermeiben  gemußt  hat^  ä^igt  ^uch  bie  |)öhe 
beS  auSgemiefenen  ©olbftanbeS,  melcher  betragen  h^t: 


Sluguft  1914 
:3uli  1917 
^uni  1918 
Februar  1919 


1917  (^öbcpunlt)  2,51 


^ie  öon  mir  früher  ((Entthronung  beS  @5olbeS  0.  42)  auSgefprod)ene 
Vermutung,  bah  bie  5lmerifaner  faum  noch  lange  ^Ibnelfmer  beS  euro= 
päifchen  (liolbeS  bleiben  mürben,  heit  fidh  alfo  bereits  bemahrheitet. 

(Enbe  1917  oerlautete  fogar  öon  einem  Übergang  toerifoS  gum 
33imetalliSmuS,  offenbar  ein  5luSfluh  ber  ©rfenntniS  ber  Unjmed^ 
mähigleit  ber  (^olbanhäufung  unb  anbererfeitS  beS  SöunfcheS  nach 
bauernber  finanzieller  ^^ormacht  auf  @runb  ber  eigenen  großen  »Silber« 
probuftion. 

^ann*),  ber  übrigens  für  @olb  eintritt,  fpridht  nidht  ohne  33e« 
redhtigung  öon  einer  beftehenben  Xenbenz,  bie  SBöhrung  eines  Staates 
möglidhft  in  Übereinftimmung  mit  ber  beS  ^aupthanbelSftaateS 
bringen,  unb  fieht  in  biefem  nadh  bem  Kriege  d^orbamerifa. 

©höi^ölteriftifch  ift  übrigens  bie  gerabe  öon  diorbamerifa  feit  1918 
eingeleitete  Schaffung  internationaler  (^olbauSgleidhungSfonbS,  z- 
für  ben  ^erfehr  mit  Sübamerifa,  meldhe  bie  ©olböerfenbung  auf  ein 


9  ^ann,  (Eolb  ober  fßctpier?  23.  ipcft  ber  ^riegShefte  auS  bem 
buftriebegirf. 
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aj^inbeftmafe  ^erabbrürfen  füllen  unb  Ie|ten  @nbe§  hmdj  bie  ^ra£i§ 
bie  ©ntbe^rUc^feit  be§  @ülbau§glei(^§  überhaupt  ertneifen  tnerben,  bie 
t£)eüretifcp  bereite  betotefeni)  ift,  am  eingepenbften  mol)!  fürgüd^  burc^ 
0dbmibt:  „®te  S5e^enfc^ung  ber  3Be(|fel!urfe''  im  S®e!tmirtfc^aft!. 
5lrc|iü  1918. 

VII.  SSaltttaftatib  mh  ©elbttcrt. 

®ie  ^auffraft  be§  ®e!be§,  gemeffen  an  ber  9}?enge  üon  (Gütern, 
bie  für  bie  ©elbein^eit  erpältli(|  ift,  begeic^net  man  gutreffenb  a!§ 
ben  inneren  ober  ben  abfoluten  ©tanb  ber  Valuta,  daneben  ^eifc^t 
nun  nod^  ber  äußere,  relotibe  ©tanb  ber  SSatuta  SBeac^tung,  ba§  ift 
ba§  ^erpItniS,  in  meld^ern  bie  ©elbein^eit  be§  Snianbg  gegenüber 
ber  @5e!bein^eit  be§  5lu§!anb§  bemertet  loirb  unb  gegen  biefe  gum 
5(u§tauf^  gelangt.  ^iefe§  SSer^ältni^  ift,  fotange  tatfäcpÜd^  ©olb^ 
mä^rung  ^errfc^te,  giemlid^  fonftant  gemefen;  e§  Reifet  bie  Sßä^rungg^ 
Parität. 

®em  ©olbmerte  nad^  ift  1  granc  unb  1  Sire  =  0,81  9}?arf, 
1  ^funb  (Sterling  =  20,43  Sl^arf,  1  9tube!  =  2,16  3)^arf,  1  ]^oI!. 
©utben  =  1,69  9J?ar!,  1  Dollar  =-  4,198  3J^ar!,  1  norbif^e  tone 
=  1,135  S[Rar!.  3ßte  befannt,  ^at  fic^  biefe§  Hustaufd^üerpttnig 
ber  ©etbein^eiten  im  Kriege  au^erorbentÜc^  Oerfd^oben.  ^ie  S3e^ 
merlung  ber  SD^ar!  ^at  ftarf  gef(^n)an!t  unb  i^at  befonber§  in  ben 
lebten  äj^onaten  einen  nie  für  mög!id§  gespaltenen  9iiebergang  burcp= 
gema(pt.  betrug  ber  Sßeipfelfurg: 


©olb* 

Parität 

am 

20.  Slug. 
1917 

am 

31.  ®eä. 
1917 

am 

28.  ÜJtärg 
1918 

am 

26.  Slprtl 
1919 

am 

17.^j!mi 

1919 

J6 

.M 

Ji 

Ji 

Ji 

Ji 

boHänbifd^cr  ®ulben 
f(f)roebif(^e  tone  . 
Sc^rdeiger  f^'ranc .  . 

1,69 

1,135 

0,81 

2,95 

2,32 

1,54 

2,21 

1,72 

1,18 

2,16 

1,63 

1,12 

5,45 

3,60 

2,77 

6,10 

3,94 

2,83 

^er  Dollar  galt  üor  ©rÜörung  be§  Krieges  mit  5!merifa  mepr  al§ 
5,50  90?ar!  unb  ift  im  5!pri!  1919  (unter  Umrecpnung  über  neutrale 
^löpe)  5eitn)eife  auf  mepr  al§  12  SD^arf  geftiegen. 

^er  Staub  ber  beutfipen  SSäprung  in  ber  Scptoeig  betrug: 


^öd^fter  tos 

1914  123,65 

1915  115,75 

1916  98,75 


Sliebrigfter  ^rS 
111,00 

98.50 

78.50 


9  Balberg,  ©nttbronung  beS  ©olbeS. 
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1917 

1918 


^öd^fter 


fJliebrigfter 


1919  20.  9Jlärä  50,00 

1919  2Iprir  Siefft!ur§ 
1919  2.  9Jlat  43,75 


86,50 

90,00 

50,00 


60.75 
53,40 
50,00 
35,85 

43.75 


geigt  ftd^  bie  (Srfd^etnung,  bafe  bte  Valuta  ber  am  Kriege 
mittelbar  beteiligten  Sänber,  gemejfen  an  ber  Valuta  ber  S^eutralen, 
er^eblic^  gefunlen  ift,  mä^renb  bie  ber  S^eutralcn  entfbtec|enb  ^Ö^er 
beroertet  mirb.  (£§  ift  gu  nnterfud^en,  ob  unb  inmiemeit  bie  (Sielb^ 
entmertung  mit  bem  ©infen  ber  SSed^fellnrfe  in  ßttftBti^iten^ang  ftel)t. 

3unäd§ft  ift  bie  finmitine  metaHiftifc^e  5lnf(^auung  gurücfgumeifen, 
mellte  au^  einem  megen  finfenber  ©olbbedung  finfenben  SSertrauen 
gur  SSä^rung  ben  9turfgang  ber  SBä^rnng  auf  ben  Sluölanbömärften 
erflärcn  miE,  toie  man  ba§  auc^  nod^  üielfad^  in  33erid^ten  ber  |)anbel§^ 
breffe  antrifft.  SDer  ^ed^felfurS  ift  ein  Ergebnis  ber  9J?arftlage;  ba§ 
^Sertrauen  gu  einer  SBä^rung  fpielt  nur  infofern  eine  mittelbare  ä^toEe, 
als  eS  ßrebitierungen  an  baS  betreffenbe  Sanb  begünftigt,  melc^e  i^rer= 
feitS  beffen  Sßec^felturS  fräftigen,  bie  aber,  menn  bie  9tüEga^lungS= 
bflid^t  eintritt,  i^n  ebenfofe^r  mieber  brüEen. 

SDer  3Secf)fel!urS  entfielt  auS  bem  5luSgleid§  Oon  Q^^^ttngSOer^ 
bflii^tungen  ber  Sänber  untereinanber.  ^aS  Sanb,  mel(|eS  gur 
beS  ^luSgleid^S  me^r  Qa^lungSoerbflic^tungen  ^at  als  gorberungen, 
mufe  me^r  gorberungen  gu  erwerben  fud^en,  bamit  ber  fiuSglei(^  er= 
folgen  fann. 

^ie  ^erme^rung  ber  ß^^^jtogSmittelmenge  fc^afft  natürlidfi  feine 
3al)lungSmittel,  bie  baS  5luSlanb  annimmt,  ba  biefeS  fid^  nur  in  ber 
eigenen  2Bäl)rung  begaljlen  läfet.  gtir  grancS=^,  E?ubel=  unb  fßfunb= 
noten  befielt  feine  UmlaufSmöglid^feit  in  ^eutfc^lanb,  unb  umgefe^rt 
nic^t  eine  folc^e  für  SJ^arfnoten  in  granfreic^,  Sffufelanb  ober  (Snglanb. 

2Bol)t  aber  fbielt  eine  entfd^eibenbe  9toEe  baS  aEgemeine  ^reiS- 
nioeau  eineS  ßanbeS.  SDteS  bebarf  näherer  Darlegung,  unb  gwar  um 
fo  me^r,  als  bie  neuere  beutfd^e  2Bäl)rungSliteratur  biefem  bereits  Oon 
©ofd^en  18751)  nad^getoiefenen  3itf^Btitnen^ang  buri^auS  feine  35e^ 
actjtung  fcl)enft  unb  bemgemäfe  toä^renb  ber  erften  brei  ^riegSja^re 
tro^  ga^lreic^er  einfd^lögiger  0tubien  nur  gu  ungulänglid^en  ^rflärungen 
beS  '^alutaproblemS  gelangt.  ®ie  ©ofd^enfd^e  (SrfenntniS  ift  in 
^eutfc^lanb  gerabegu  in  ^ergeffenl)eit  geraten,  mä^renb  fie  fid§  in 
beutfd^^'öfterreid^ifd^en  ^erbffentlid^ungen  behauptet  l)at^). 

(Solange  grieben  ^errfd^t,  unb  eS  einen  Sßeltmarft  unb  freien 
^anbelSoerfe^r  gibt,  ftel)en  bie  greife  ber  2önren  in  ben  oerfd^iebenen 


0  ©ofd^en,  Sbcorie  ber  auSroartigen  SScd^felfitrfe. 

*)  S)te  unmittelbar  folgenben  21u§füt)rungen  finb  berciti  in  einem  21uffa§ 
be§  5Serfaffer§  „®er  3iifantment)ang  groifd^en  SSalutarüctgang  unb  Neuerung'' 
in  (Seutfdbe  2öirtfd^aft§gtg.,  (September  1917,  enthalten,  racl(^er  gucrft  in  ber 
rei(^§beutfd^en  ßriegSöalutaliteratur  biefen  ^afammenbang  begrünbete. 
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ßänbern  in  ^^enn  in  einem  Sanbe  etma  infolge  non 

SJ^ifeernte  bie  ©etreibepreife  in  bie  ^ölje  ge[}en,  fo  ftrömt  ba§  (betreibe 
au§  ben  anbern  Sänbern  bortijin,  mo  infolge  ^ö^erer  greife  größerer 
©eroinn  minft.  oernünberte  Slngebot  in  ben  ©jborllänbern  toirft 

bann  auc^  ba  wnb  bie  golge  ift,  bo^  ftatt  einer  ftarlen 

^rei^er^ö^ung  in  bem  einen  üon  ber  äl^i^ernte  betroffenen  ßanbe  eine 
allgemeine,  aber  mäBige  ^reiöerl)bl}ung  auf  allen  Warften  eintritt. 
Stritt  in  einem  Sanbe  bann  einmal  ftarfe  Öberbrobuftion  auf,  fo  ift 
ent|pred§enb  bie  golge  nicljt  ftarfe  ^rei^ermä^igung  in  biefem  einen 
;^anbe,  fonbern  ba§  Überangebot  mirft  auf  bem  Söeltmarft  aEgemein, 
aber  gemilbert,  prei^brücfenb.  SSorau^fegung  für  eine  folcpe  5lu§»* 
gleic^ung  ber  greife  in  ben  oerfd^iebenen  Sänbern  ift  nun  aber,  ba§ 
beren  SSäprungen  in  einem  einigermaBen  feften  SSer^ältni^  gueinanber 
ftepen.  ®ie§  mar  5.  üor  bem  Kriege  ber  ^aE,  §mar  ni^t  infolge 
ber  @olbmäl)rung,  mie  meift  angenommen  mirb,  mol)l  aber,  folange  % 
bie  internationale  (^olbmä^rung  au§  ©rünben,  bie  feine  mä^rung§= 
tecljnifc^en,  fonbern  l)anbel§'  unb  finangpolitifd^e  maren,  burd^ge^alten 
merben  fonnte^).  (Solange  ber  ©ulben  1,69  90?arf  gilt  unb  freier 
^anbel  gmifcfien  §oEanb  unb  ^eutfcplanb  Ijerrf^t,  müffen  grunbfä|=* 
li(^  bie  beutfd^en  greife  (in  9ü^arf)  1,69  mal  böl)er  fein  al^  bie 
länbifct)en  (in  ©ulben).  Überfteigen  fie  einmal  biefen  0tanb,  fo  mu§ 
biEigere  3Bare  au^  §oEanb  l)ereinftrömen,  ge^en  fie  barunter,  fo  mu^ 
SSare  nad^  $oEanb  abflieBen  unb  fo  ba§  ©leid^gemid^t  mieberljerfteEen. 

©0  mirb,  immer  unter  33eruEfid^tigung  be»  feften  5lu§tauf(^t)erplt* 
ntffeS  ber  28äl)rung§einl)eiten,  ber  ^reiö  einer  3Sare  im  ^onfumtion§^ 
lanD  im  aEgemeinen  nur  um  fooiel  l)öl)er  fein  al§  im  ^robuftionS^ 
lanb,  al^  ^erfenbung^foften,  it^b  burcpfc^nittlid^er  §anbel§geminn 
auC'inac^en.  (Sin  gemiffer  5luögleid§  ber  greife  in  ber  ganzen  2Belt 
ift  fo  gemäl}rleiftet. 

5llg  nun  burd^  ben  ^rieg  bie  3lu^enl)anbel§be^te^ungen  einer 
^Ingapl  SO^äc^te,  mie  be§  ^eutfd^en  9teid^e§  unb  feiner  Sunbeögenoffen, 
burcbfctinitten  mürben,  mufete  bie  ^rei§bilbung  in  biefen  Gebieten  un= 
abbängig  oon  bem  ^rei^niüeau  be§  ^u§lanb§  erfolgen.  ®er  gefteigerte 
Slrieg^sbebarf  in  ^^erbinbung  mit  ber  5lnfpannung  be§  ©toat^frebit^ 
auf  ber  einen,  bie  ^ufgeljrung  ber  Vorräte  unb  bie  nid^t  OöEig 
reicpenbe  ^robuftion  auf  ber  anbern  ©eite  bemirften  aufeerorbentlidbe 
^reisfteigerungen  faft  aEer  Sßaren.  §eute  fteEt  ba§  (Gebiet  beg 
i)eutfcpen  9tei(^e§,  ba§  aucp  ben  ^erfel)r  mit  ben  35unbe^genoffen  burcf) 
unb  @infuf)rt)erbote  einfcfiränft,  ein  §iemlid§  gefd^loffene^  SSirt^  . 
fcl)aft«gebiet  bar,  beffen  ^rei§bilbung  burd§  bie  aukänbif(^en  Sllarft^ 
oerpältniffe  nur  geringfügig  beeinflußt  mirb.  9^un  ift  §mar  gegen  aE5U 
ftarfe  ^reiSfteigerungen  für  SSaren  be§  notmenbigen  Seben§bebarfe§ 
burcp  ^öd^ftprei^feftfegungen  eingefcß ritten  morben;  ©trafbeftimmungen 
gegen  ^ud^er  unb  ^ettenf)anbel  mirfen  in  bem  gleii^en  ©inne.  2lber 


9IöE)ere§  bet  (Dalberg,  (Snttpronung  be§  dJoIbeS  ©.  26  ff. 
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^tefee  bte  3(ugen  t)or  ber  2Bir!üc^feit  öerfd^UeBen,  tcemi  man  nic^t 
feftfteEen  toürbe,  ba^  tro^  aEebem  eine  gan§  ungemeine  (Steigerung 
beinahe  oller  greife  erfolgt  ift.  ®ie  gefteigerten  ßebensfoften  unb  ber 
megen  ber  ftorfen  ^ingtefiungen  eingetretene  SJ^ongel  an  ^rbeitsfröften 
^oben  oucb  ben  ^rei§  ber  5(rbeit,  ben  5trbeit§tüt)n  oufeerorbentticb  in  bte 
|)ö^e  getrieben.  @o  fommt  e§,  bo^  ^eute  bie  SBä^rung§etn^eit,  bte  9}?arf, 
in  ^eutfc^lonb  OieHeic^t  nur  bie  §älfte  ober  ein  drittel  ber  (^üter 
laufen  fann,  mie  üorbem.  ®ie  ^auffraft  ber  EJ^ar!  ift  auf  bie  §älfte 
ober  ein  ^rittet  gefunfen.  3n  biefer  ^atfad^e  liegt  aber  ein  mefentlict)er 
©runb  für  ben  S^iebergang  unferer  Valuta  auf  ben  2lu§lanb«märften, 
unb  menn  na(^  grieben^fd^tufe  bie  ©d)ran!en  für  ben  ^tu^en^anbet 
fallen  foEten,  fo  mirb  hierin  ba§  §auüt^emmni§  liegen,  um  unfere 
Valuta  toieber  auf  ben  alten  _^arität§ftanb  §u  bringen,  tiefes  .öemmnig 
mufe  al§  fo  gemic^tig  eingef(^ä5t  merben,  bo^  für  bie  erften  grieben§=* 
ja^re  bie  Söiebererreid^ung  be§  alten  ^alutaftanbe^  jebenfaE^  al§ 
untoa^rfd^einlid^  gelten  mu§. 

i)ie  l)ier  gufammenmirlenben  Kräfte  laffen  fid^  am  beften  an  einem 
fonlreten  ^eifpiel  flarlegen.  (SteEen  mir  ba§  !riegfül)renbe  ^eutfc^lanb 
mit  feiner  ftar!  gefunfenen  ^auf traft  ber  SD^ar!  bem  neutralen  §oEanb 
gegenüber,  unb  nel)men  mir  §ur  SSereinfac^ung  ^unöi^ft  an,  baß  bie 
Sauffroft  be§  ®ulben§  in  §oEanb  unoeränbert  geblieben  fei,  fomie  ba^ 
§mif(^en  beiben  Sönbern  nur  SSarenlieferungen,  feine  53ar5a^lungen, 
^apitalübertragungen  unb  ^rebitierungen  erfolgten.  @in  ^oEönbifd^er 
(Bulben  golt  Oor  bem  ^rieg  entfüred^enb  feinem  ©olbge^alt  1,69  30^arf. 
3m  5luguft  1917  galt  al§  2,95  9}?ar!  unb  im  3uni  1919  nid^t 
meniger  al§  6,10  307ar!.  ®er  91üEgang  ber  beutfc^en  35aluta  gegenüber 
ber  |oEänbif(^en  überfteigt  aEe§  früher  für  möglid§  gehaltene  3)70^. 
SDafe  nun  bie  ^aupturfad^e  biefer  (Srf(^einung  in  ber  auBerorbentlidt)en 
©ntmertung  ber  EJ^arf  ouf  bem  inneren  beutfdtjen  9]7arft  liegt,  mü^te 
eigentlid^  f^on  bie  einfad^e  Überlegung  ergeben,  bofe  für  einen  ^oEönber 
eine  SO^arf,  bie  nur  ^alb  foöiel  laufen  lann  mie  frül)er,  aucf)  nur  ^alb 
foOiel  mert  fein  mirb  mie  früher,  ^ie  genauere  91ed§tfertigung  be§ 
be^auüteten  3wfcin^^^tt^ang§  ergibt  bie  folgenbe  ©rmögung: 

(Somie  bie  beutfd^en  'greife  unter  ber  ^rieg^einmirlung  auf  liegen, 
mu^te  baburd^  Srnport  au§  $oEanb  gefbrbert  merben,  ba  ja  ^ö^erer 
@rlö^  minlte.  Umgeleljrt  mu|te  baburdb  ber  beutfc^e  ^)(\oxt  gehemmt 
merben,  ba  bie  höheren  beutfcf)en  greife  gegenüber  ben  alten  greifen 
be§  l)oEänbifdt)en  SD^orlteg  Oielfac^  §u  hoch  mürben.  SDiefe  au§  ber 
3Seränberung  ber  ^auflraft  ber  9J?arl  in  ^eutfdhlanb  fidh  ergebenben 
Antriebe  unb  Hemmungen  ber  Söarenbemegung  über  bte  Sanbe-ggrengen 
lonnten  aber  nidht  ungehinbert  §ur  SSirlung  lommen,  ba  e§  megen  be§ 
geringer  merbenben  beutf^en  S^porte^  an  hoEönbifchen  ßc^h^uog-Smitteln 
(al§  &lö§  für  beutfdje  @jporte)  fel)lte,  um  bie  fteigenben  3mporte  nadt) 
^eutfdhlanb  gu  befahlen.  ®ie  unbefriebigte  97achfrage  nadh  (Bulben  mufete 
aber  ben  ©ulbenlur^  fteigern.  ^iefe  ^föerterlmljung  ber  boEänbifdljen 
SSaluta  aber  mirlte  i^rerfeit^  in  umgeleljrter  S^icbtung  auf  bie  3?3aren= 
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beiDegung  tüte  bte  öorau^^gegangene  ^ret^er^ö^ung  auf  bem  beutfc^en 
3nnenmar!t,  nämlid^  imbort^eunnenb  unb  ejbortfbrbernb.  2)enn  ba  ber 
I)ünänbifc^e  ^oHänbtfdjer  SSaren  für  ben  erhielten  9}?arferlö§ 

tt)emger  4)ulben  erhielt,  inurbe  mancher  Smbort  nac§  ^eutfd^tanb 
uniü^nenb  unb  unterblieb.  ber  beutfd^e  fejborteur  ben  für  feine 
Sßaren  erhielten  ©ulbenerlö^  in  metjr  $D^art  umtnec^feln  fonnte  üI§ 
früt)er,  tnurbe  mancher  bi^^er  unlo^nenbe  ©j^ort  nunmet)r  gen)inn= 
bringenb  unb  !am  §ur  5(u§fü^rung.  ^ie  Steigerung  be§  ®ulbenturfe§ 
inufete  nun  fo  tneit  ge^en,  aber  aud^  nid^t  n)eiter,  ba|  ber  Stnport  fo 
n)eit  gehemmt  unb  ber  (Sj^ort  fo  ioeit  geförbert  tourbe,  bafe  bie  aug 
bem  geftiegenen  beutfd^en  ^reignioeau  fid^  ergebenben  gegenteiligen 
5lntriek  baburd^  au§gegli(^en  mürben,  fo  ba^  bie  5lugful)r  ber  (Sinfutjr 
bie  3Bage  ^ielt  unb  bie  ©infu^rred^nungen  ooü  bur(i)  ben  5lu§fu^rerlö§ 
beglichen  merben  fonnten.  Slu§fut}r  unb  (Sinfu^r  erfolgten  nun  mieber 
in  gleichen  SBertmengen,  nur  unter  anberer  Verrechnung:  SSag  ber 
§ollänber  an  ben  höheren  greifen  in  SJdarl  gemann,  Oerlor  er  mieber 
burdh  bie  Urnmechflung  ber  SJ^arf  in  ©ulben  §u  niebrigerem  ^urfe; 
mag  ber  beutfdhe  niebrigem  ©rlög  in  Bulben  üerlor, 

gemann  er  gleichzeitig  burdh  bie  Umred^nung  in  Tlaxt  gu  bem  höheren 
^urfe.  @in  folc^er  ^leichgemidjtgzuftanb  üon  ©infuhr  unb  5lugfuhr, 
ber  im  ^erhältnig  ^weiev  ßänber  gueinanber  immer  notmenbig  eintreten 
mufe,  fomeit  nicht  ^apitalübertragungen,  ^rebitierungen  ufm.  einen  offen 
bleibenben  Salbo  ber  ^anbelgbilang  beden,  mar  im  ^l^ril  1919  gefchaffen 
burch  ben  unerhört  hoh^«  ©ulbenfurg  Oon  5,45  5D^ar!  gegenüber  einer 
©olbparität  Oon  1,69  äl^arf.  2)ie  ©ntmertung  ber  SlRarf  im  Snlanbe 
ift  beffen  tieffte  IXrfa^e.  SBleibt  bag  ^reigniöeau  in  ^eutfchlanb  hoch 
ober  entmidelt  eg  fich  meiter  na(^  oben,  fo  ift  bie  banernbe  ©ntmertung 
unferer  3Saluta  nidht  Oermeiblich- 

9^ach  SSiebereintritt  normaler  SSerhöltniffe  mag  nun  aHerbingg 
auf  bem  beutfchen  SJ^arft  eine  Steigung  gu  ^reigermä^igungen  ein= 
treten,  fobalb  bie  Oode  mirtfdhaftli(|e  ^robuttion  einfehen  unb  bie 
©tnfuhr  billigerer  5luglanbgmaren  möglidh  mirb.  SDie  Senfung  beg 
beutfchen  fßreigniüeaug  mirb  fid)  in  fteigenben  Surfen  ber  beutfchen 
SSaluta  miberfüiegeln.  Sn  bem  V^aBe,  mie  bie  Snlanbgpreife  fidh  er= 
niebrigen,  mirb  ber  beutfche  ©jbort  rentabler,  ©g  fönnen  bann  mehr 
Söarcn  für  ben  ©j^ort  bereitgeftedt  merben  megen  ber  erhöhten  5lbfag= 
möglichfeit  bei  niebrigeren  greifen,  ©g  merben  fo  mehr  gorberungen 
an  bag  ^luglanb  ermorben.  2)ag  ^Ingebot  etma  hoHänbifdher  ©ulben 
in  ^Berlin  fteigt;  eine  Senfung  ber  hotlänbifdjen  Valuta  ift  bie  ^olgc. 
^it  ber  Senfung  beg  beutfchen  ^reignioeaug  merben  umgefehrt  Srnporte 
hollönbifcher  SSaren  na^  ®eutfdhlanb  meniger  lohnenb;  fie  gehen  gurüd; 
ber  ^reig  beutfcher  Valuta  in  5lmfterbani  mu^  fteigen.  ©ine  Senfung 
beg  beutfdhen  VreigniOeaug  bei  einem  gunödhft  glei(hbleibenben  ^aluta^ 
ftanbe  mirft  alfo  ej^ortförbernb,  importhemmenb;  bie  baburch  oeranlafete 
Steigerung  ber  beutfdhen  ^^aluta  mirft  aber  mieber  gurüd  auf  bie 
Sl^arenbemegung,  unb  gmar  förbert  fie  ben  Smport,  ba  ber  Smporteur 
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f)oIIänbifcf)er  Sßaren  in  bie  Sage  !ommt,  bem  IjüUänbtfd^en  ßteferanten 
einen  p^eren  ^ret§  in  Bulben  gu  geben,  metl  bie  SJ^arf  bann  me^r 
©ulben  gilt;  entfbred^enb  ^emmt  bie  Steigerung  ber  beut[d§en  Valuta 
ben  beutfd^en  (Sjpürt,  ba  ber  beutfc^e  (Sjportenr  für  ben  auf  bem 
^oIIänbifd§en  90^arft  erhielten  ®ulbenprei§  nur  Weniger  9J^ar!  eingemed^felt 
er[)äU  ak  früher.  ^a§  (Srgebni^  ift,  ba^  ber  Siöaren^anbel  über  bie 
©rengen  mieber  äi}n(id^  mirb  tnie  früher.  2[Bä()renb  je^t  ber  5(u§glei(^ 
Don  Smport  unb  (Sjport  erfolgt  bei  niebrigem  SD^arfroert  in  SDeutfc^tanb 
unb  niebrigem  e)tanb  ber  beutfd^en  Valuta  in  §oEanb,  mürbe  ber 
^(u^gieic^  fpäter  erfolgen  unter  ^öl)erem  ^ur§  ber  beutfd^en  S[Rarfbeüife, 
aber  auct)  t)ö^erer  ^auffraft  ber  9}^arf  in  ^eutfdjlanb.  2Sa§  in  t)ö^eren 
^^reifen  in  ber  ^(u§tanbgmä[)rung  me^r  erhielt  mirb,  mirb  mieber  auf= 
gemogen  burd^  ben  erniebrigten  Umrec^nung^furö  ber  auötönbifc^en  in 
bie  iniänbifc^e  Sßä^rung,  unb  umge!e()rt. 

9^un  tritt  aEerbingS  in  ber  3SirfItd^!eit  biefe  Söirfung  nie  fo  offene 
funbig  in  bie  ©rfd^einung,  mte  fie  ^ier  bem  ©runbfa^  nad^  tljeoretifc^ 
ftargefteEt  ift.  tommt  in  ©etrac^t,  bafe  auc^  in  bem  anbern 

Sanbe  (^oEanb)  ba§  aEgemeine  iprei^nioeau  ^erÜnberungen  unterliegen 
!ann.  Xatfäc^Ec^  ift  raä^renb  be§  S^riegeS  aud^  in  §oEanb  unb  beinaf) 
in  aEen  anbern  Säubern  eine  ftarfe  ^rei^fteigerung  aEer  SSaren  unb 
bamit  ein  S^ücfgang  ber  ^auffraft  be§  (^elbe§  eingetreten,  iföenn  bay 
^reignioeau  in  §oEanb  ebenfo  ftar!  geftiegen  märe  mie  in  ^eutfd^lanb, 
fo  müßte  bie  baburcb  au^gelöfte  ©egenmirfung  auf  3ßarenbemegung 
unb  ^alutaftanb  bie  oben  bargelegte  ©intotrfung  be§  5lnfteigen§  bey 
beutfcfien  ^rei^nioeaug  OöEig  gum  5lu§gleicb  bringen,  fo  baß  ber  2)eoifen= 
fury  auf  bem  alten  ^aritäkftanb  bleiben  müßte.  SSenn  nun  aber,  mie 
e§  im  .Kriege  ber  gaE  getoefen  ift,  bay  ißretSnioeau  in  §oEanb  ^mar 
anfteigt,  aber  bo(^  nicf)t  fo  ftar!  mie  ba^jenige  in  ^eutfcljlanb,  fo 
oermag  bie  baburcß  au^gelbfte  ©egenmirfung  auf  ben  ^eoifentur!^  bie 
ftärfere  ^irfung  be§  ftärfer  geftiegenen  beittf(^en  ^reiyuioeauy  nur  ^u 
einem  ^eil  auijugleicßen.  i)er  beutfcl^e  ®eoifenfur§  finit  entfprec^enb 
bem  Sinlen  ber  Sanflraft  ber  E)lar!  in  ^eutfcßlanb  unb  fteigt  ent= 
fpred^enb  ber  finlenben  ^auflraft  ber  ^u^lanbymäljrung,  an  ber  er 
gemeffen  mirb,  unb  umgeleljrt.  ^ie  §öl)e  be§  ^eoifenfurfey  ift  bie 
9tefultante  au§  beiben  ^emegungen.  ^ie  ^In^aljl  ber  9}Zarl,  meld^e 
gum  ©rmerb  eine§  ©ulbenS  jemeil§  notmenbig  finb  (x),  muffen  fidb 
Oerßalten  §u  ber  5ln§al)l  ber  EJ^art  melc^e  ^u  früheren  grieben§§eiten  nad^ 
©olbparität  ba^u  erforberlic^  maren  (1,69),  mie  ba§  femeilige  ^rei§^ 
nioeau  in  ^eutfcblanb  (Pr.  D.)  §u  bem  alten  g^riebenSprei^niüeau  in 
^eutfdblanb  (Fr.-Pr.  D.)  unb  anbererfeit^  muß  e§  fid^  oerßalten  um^ 
geleßrt  mie  ba§  femeilige  ^rei^nioeau  in  §oEanb  (Pr.  H.)  §u  bem 
grieben^prei^niüeau  in  §oEanb  (Fr.-Pr.H.).  ^emnad^  ift  folgenbe 
^^alutengleifl^ung  auf^ufteEen: 

X  _  Pr.  D.  ^  Fr.-Pr.  H. 

.179  “  Fr.-Pr.  1).  ^  ^7iL~ 
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nun,  tote  bereite  oben  au§gefül)rt,  bet  ungebinbertem  §anbel§^ 
Oerfe^r  unb  bem  fe[ten  grteben§bet)ifen!ur§  ba§  grieben^b^ei^niöeau 
in  §oIIanb  (in  ber  2®äbrung§etn£)eit  ©uiben)  §u  bem  grieben^^ 
pret^niöeau  in  ^eutfc^Ianb  (in  ber  Sßäbrung^einbeit  SJ^arf)  [i(^  oerbält 
toie  1 : 1,69  —  natürlid^  ungeachtet  ber  XranSportfoften, 
berieniaen  ^^rei^bifferenAen,  toeldöe  ber  öanbel  ieroeilS  noch  nii^t  au§^ 
geglichen  h^it  — ,  fo  ergibt  fid^: 


X 


Pr.  D.  X  1 
1,69  X  Pr.  H. 
Pr.D. 


®er  ©ulbenfurS  in  ^eutfd^Ianb  ift  gleich  bem  Quotienten  au^  bem 
burd^fchnittlidhen  beutfi^en  ^rei^niOeau  in  3J^arf  unb  bem  buri^^ 
fdhnittlichen  hoHänbifchen  ^reiSnioeau  in  (Bulben,  ^ie  Valuten 
gtoeier  ßönber  Oerhalten  fich  —  ceteris  paribus  —  gueinanber 
toie  ihre  ^auffraft  auf  ben  inneren  äJZärften,  b.  h-  umgetehrt 
toie  ba^  allgemeine  ^reiönioeau: 


Va  1  Pr  2 
Va  2  ^  Pr  1 


®iefe  gormel  ift  natürli(h  nur  autoenbbar  auf  ba§  ^rei^nioeau 
berfenigen  ^aren,  bezüglich  bereu  §anbel  über  bie  (^rengen  befteht.  • 
^a  feit  bem  Kriege  ber  ^lu^enhanbel  burch  35lo(fabe,  bie  ^rieg§= 
toirtfdhaft  unb  gahllofe  @in^  unb  5tu§fuhrüerbote  eingebämmt  ift,  ift 
bie  praftifd^e  35ebeutung  ber  gefuitbenen  Valuten gleidhung  §ur  @r==  • 
flärung  be§  ^alutaftanbe§  im  Slriege  gering;  benn  biefer  bezieht  fich 
nur  auf  bie  noch  tatfächlidh  auSgetaufchten  toenigen  @üter,  unb  muf; 
fi(h  fofort  änbern,  toenn  burch  ^nberung  ber  ^rieg^toirtfchaft,  ber 
Sölodabe  unb  ber  (Sm=^  unb  5lu§fuhrbeftimmungett  auch  nod^  anbere 
(^uter  in  ben  internationalen  ©üterau^taufdh  eintreten.  gür  ben  beutfchen 
SSalutaftanb  feit  bem  Kriege  fpricht  alfo  febenfall^  entfiheibenb  mit 
bie  burcb  33lo(fabe  unb  ^rieg^toirtjchaft  erjroungene  (Sinf^ränfung  ber 
^u^fuhr,  welche  ba§  5lngebot  au§länbifcher  gahlung^mittel  Oerringern 
unb  bereu  ^rei§  fteigern  mu%,  unb  gtoar  forneit,  bafe  bie  burdh  baö 
©teigen  ber  au^länbifdhen  SBechfelfurfe  begünftigte  beutfche  toSfuhr 
fotoeit  anfteigt,  unb  bie  baburch  gehemmte  ©infuhr  nach  ^eutCdhlanb 
fotoeit  eingefchränft  toirb,  ba^  ber  5lu§fuhrerlö§  au^reidht,  um  bie 
©infuhrfchulben  §u  befahlen,  ^er  ^luögleich  toirb  erleichtert  unb  bie  , 
beutfche  Valuta  geftü^t  burch  angetoanbten  fünftlichen  Hilfsmittel, 
welche  burch  ISinjdhränfung  ber  ©infuhr  (©infuhroerbote)  bie  ßahlungS^ 
Oerpflichtungen  anS  ^luSlanb  Oerringern  unb  burch  S3egünftigung  ber 
3lusfuhr  (greigaben,  Preiserhöhungen)  bie  5luSlanbSforberungen  oer^ 
mehren.  ^a§u  fommt  noch  ^apital=  unb  ^rebitbewegung,  toel^  le^tere  . 
bie  beutfche  9Reich§regierung  in  ben  HönbelSoereinbarungen  mit  neutralen 
©taaten  ©nbe  1917  mit  beftem  ©rfolg  für  ben  ^alutaftanb  angewanbt 


92 


B.  ^t)ie  ©elbentiüertung  fett  bem  SBeltfneße. 


[)at.  bte  tm  neutralen  5lu§tanb  butc^  (Snglanb  tjauptfäc^Uc^ 

betriebene  S3atflefbefulatiün  in  SJ^arföaluta  fpric^t  mit,  mag  befonber^ 
barau§  fenntlic^  tüirb,  ba^  mit  ben  grieben^ouSfic^ten  1916  b§m.  1917 
eine  unnermittette  ^alutafteigerung  non  10  bgro.  30%  erfolgte  in= 
fotge  3ufammenbruct)§  ber  8be!utation.  5(IIerbing§  toirb  bie  ^ebeutung 
ber  fo  augenföEig  fie  and^  oft  in  bie  ^rfc^einung  treten 

mag,  meift  überfd^ä|t.  0ie  fann  immer  nur  auf  3^tt  toirfen  unb 
fidj  auf  bie  harter  gegen  bie  it)al)ren  mirtfc^aftlic^en  Urfac^en,  mie  fie 
oben  bargefegt  finb,  nic^t  burc^fegen.  SDa^er  ift  nac^  atfen  ben 
günftigen  ^riegenactjrid^ten,  bie  bie  0b^fufation  gu  günftiger  S3e= 
urteilung  ber  beutfi^en  S^afuta  beranfafeten,  in  ber  ^eget  and)  mieber 
ein  fRüdfdjfag  erfolgt,  ber  an§>  ber  militörifcben  unb  politifc^en  Sage 
adein  nid}t  erlfärlicb  roäre.  0o  t)at  §.  33.  S^itte  3(pril  1918,  §u  einer 
3eit,  a(§  bie  militärifdie  unb  politifd)e  Sage  ^eutfd)fanbö  benfbar 
günftig  toar,  bie  9teic^§banf  fic|  boc^  oeranfafet  gefef)en,  einen  33etrag 
oon  64  TOÜionen  9}?ar!  ©olb  au§§ufut)ren,  „ba  notloenbige  3Iu§= 
Ianb§§a[)fungen  bie  S^ereitftedung  eines  größeren  Betrages  an  @fofb 
notioenbig  mad)ten...''  SSenn  ber  33aIutenturS  burc^  bie  mifitärifc^e 
unb  pofitifdje  @ef amttage  in  fo  pot)em  äJ^o^e  beftimmt  mürbe,  mie 
baS  33.  ^rof.  Slto§  in  bietfadi  berbreiteten  3luf)ä§en  bargutun 
berfu(|t,  märe  bie  9lotmenbig!eit  einer  33arutaftü5ung  gerabe  gu  biefer 
3eit,  mie  fie  boc^  nad)  ber  9teid)§banfäuBerung  fragtoS  oorgetegen 
t)at,  ficper  nid^t  einteucptenb. 

SSenn  atfo  aucp  bie  gefunbene  33atutengteid§ung  ^ur  ©rftärung 
beS  33atutaftanbeS  im  Kriege  allein  ni(^t  auSreic^t,  fo  ift  fie  bot^  bon 
mefenttid^fter  grunbfö^Iidjer  unb  meiterf)in  praftifdjer  33ebeutung  für 
bie  3^toft  ber  33atuta,  menn  einmal  ber  ^lugenpanbel  auS  ben 
je^igen  geffeln  böllig  gelöft  mirb.  0ie  mac^t  flar,  ba^  bann  alle 
33emü^ungen  §ur  ^iebererreidjung  ber  alten  33alutaparität 
auf  bie  ^auer  nur  Erfolg  paben  fönnen,  menn  baS  beutfc^e 
^reiSnibeau  im  Snlanb  (in  3]7arf)  fomeit  erniebrigt  merben 
fann,  ba|  eS  fid^  ^u  ben  auSlänbifd^en  fßreiSnibeauS  in  ber 
auStänbifd^en  3Säprung  oerljält  mie  bor  bem  Kriege.  Se  mehr 
bie  beutfi^en  fßreife  perabget)en,  um  fo  Ijbtjer  fteigt  bann  bie  beutfd^e 
33aluta  im  3luSlanb.  (Gegenüber  biefem  bie  ^anbelSbilan^  bauernb 
beeinfluffenben  Umftanb  ^aben  bie  anbern  5D7ittel  —  (^olb  unb  ^'rebit= 
politif  —  nur  SSirfung  bon  galt  gu  fie  audb  mefentlicbe 

^eitmeilige  (Sinmirfungen  bringen  fönnen. 

33emerfenSmert  ift  aber  aud^  nodf)  bie  Xatfad^e,  baB  bie  3.^er= 
änberungen  ber  5)ebifenfurfe  nid^t  nur  für  bie  Sauber  mit  finfenber 
3Saluta,  fonbern  and)  für  biejenigen  mit  fteigenber  33aluta  bebenflic^e 
0eiten  l)aben:  2)er  ©jport  biefer  Sauber  unb  ber  fReifeberfeljr  bortpin 
mirb  gepemmt,  menn  bie  ^lluSlanbSmäprungen  nur  mit  großen  ^erluften 
gegen  bie  SanbeSmäprung  eintaufd]bar  finb;  nur  ein  niebrigereS  aU^ 
gemeines  ^reiSnibeau  bermag  bieS  bann  auSgugleid^en.  Sn  richtiger 
i^fenntniS  biefer  33erpältniffe  f(^rieb  eine  3^^^nng  ber  gurjeit  mit 
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fo  ßül}em  ^alutaftanbe  gefegneten  ©i^raeig:  bte  Sc^ireiäer  greife 
müßten  immer  ]o  mebrig  gel)aÜen  merben,  ba^  aud)  trog  be^  gogen 
Sl'ur§Derlufte§  für  ba§  ^u^tanb  nocg  ein  Sntereffe  an  ben  mirtfc^aft^ 
Hegen  33eäiegungen  mit  ber  (5^toei§  beftegen  bleibe  i). 

enlfgrei^enben  ©rünben  gat  aud^  bie  engtifige  S^egierung, 
mie  bie  Ximes  oom  21.  SJ^är^  1919  melbeg  bie  SlontroHe  über  ben 
@terHngfur§  in  DZem  g)orf,  mit  ßitfe  beren  fie  31/2  Sagre  lang  ben 
^nr§  füiiftlidj  auf  4,76  Dollar,  cTlfo  ungefägr  11%  unter  (SJolbgaritat, 
gielt,  fürglidg  aufgegeben. 

SBenn  eö  nun  riegtig  märe,  rva§>  bie  Quantitöt^tgeorie  begaugtet, 
bag  bie  ^ermegrung  ber  ßaglung^mittel  bie  Urf adje  ber  ^rei§= 
fteigerungen  fei,  fo  märe  au^  meiter  riegtig,  bag  fie  bie  Urfa(ge  ber 
(Sntmertung  ber  Valuta  ift.  SDa  aber  ftargetegt  ift,  bag  bie  magre 
Urfaege  ber  ^rei^fteigerungen  bie  UmfteHung  ber  ®ütermirtf(gaft  auf 
ben  Sirieg  unb  bie  Strebitanfgannung  be§  ©taate§  ift,  fo  fann  oueg 
für  bie  3Se(gfel!urfe  nur  feftgeftetlt  merben,  bag  beren  0infen  bie 
golge  ber  Sl'rieg§mirtfdgaft  mit  ber  33Ubung  fiHiOen  £rebitfagitat§,  mit 
gefteigertem  S3erbraudg  unb  geringerer  mirtfegaftlieger  ^robuftion  ufro. 
ift  unb  ber  fi(g  barau§  ergebenben  Steuerung,  gür  bie  fgejieH  beutfdgen 
S^ergältniffe  fommt  bann  noeg  gin§u  bie  ^^Xbfegnürung  ber  äuöfugr  bur(g 
bie  33Iodabe,  bie  ©tiHegung  ber  0eefcgiffagrt  unb  bie  UnmögHcgfeit, 
über  bie  beutfdgen  51uölanb§forberungen  5U  oerfügen. 

^ie  ^Infidgt,  bag  bie  innere  ©etbentmertung  grunbfägHdg  ba§ 
beftimmenbe  SlRoment  entgälte,  glaube  idg  guerft  in  ber  reiigSbeutfcgen 
^riegSöalutaliteratur  in  miffenfcgaftlicger  S3emei§fügrung  in  ber  ^eutfegen 
Sßirtfcgaftg^eitung  Oom  1.  ©egtember  1917  Oerteten  gu  gaben 2).  (grft 
etma§  fgäter  erfegien  im  S[)rud  ein  am  1.  Suni  1917  gegaltener  ^i^ortrag 
üon  Sief  mann  3),  in  meldgem  mit  einem  lurgen  0ag,  aber  bemei^lo^ 
auf  ben  gleicgen  ßufammengang  gingemiefen  mürbe  mit  ben  SSorten: 
„@ine  ftarfe  SSarenfnagggeit  in  einem  Staate,  bie  ^u  gogen  greifen 
Oielcr  ber  miegtigften  ®üter  fügrt,  mug  unbebingt  ein  0infen  ber 
^auffraft  be§  (äelbe§  au(^  bem  ^uglanbe  gegenüber  ^ur  golge  gaben, 
menn  bort  nid^t  ber  gleidge  Sarengunger  beftegt,  aber  eine  OöHige 
^uggleicgung  ber  97adgfrage  nidgt  möglidg  ift.'^  (Srft  in  feinen  fgäteren 
0(griften  (§.  in  ©elboermegrung  im  Sßeltlriege,  1918)  fommt 
Sief  mann  §u  einer  miffenf(gaftlid)en  S8egrünbung  biefeS  §inmeife§, 
nimmt  aber,  befonberg  in  5lu§einanberfe|ungen  gegen  bie  abmeidgenben 
^nfdgauungen  Oon  SSenbijen  im  SSeltmirtfdgaftlidgen  ^rdgiö  1918 
ba§  S3erbienft  ber  (Sinfügrung  biefer  @rfenntni§  in  bie  beutfege  SBiffen^ 
fdgaft  für  fidg  in  ^nfgrudg,  unb  jmar  auf  @Jrunb  be§  oben  mieber=* * 


1)  ©agette  be  Saufanne  dütti  25.  ^uH  1917. 

2)  ®ie  folgenbcn  ^uSfügrungen  ftnb  in  bie  2.  üluflagc  neu  eingefügt. 

*)  SSeröffentlicgt  in:  Aufgaben  ber  ©elbpolitif  naeg  bem  Kriege.  91er* 
öffentli(gungen  be§  beutfdgen  9Sirtf(gaft§üerbanbe§  für  (Süb*  unb  9}HtteIameri!a, 
^eft  1,  93erlin  1917. 
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gegebenen  ^Sagee,  ber  erft  na(^  meinem  begügüdjen  ^iuffag  n  erb  ff  entlieht 
mürbe,  unb  ber  hoch  miffenfchaftliche  iöegrünbung  mie 

jener  angefeljen  merben  fann.  mufe  il)m  alfo  bie§  55erDienft 
ftreitig  ma^en. 

SSennfehon  e§  [ich  in  ber  grage  nii^t  um  abfolute  Priorität, 
fonbern  nur  um  relatiüe  für  bie  fpe^ieÜe  beutfehe  S!rieg§mährungg= 
miffenfehaft  unb  ^praji^  Ijanbelt,  fo  fommt  ber  ©rfenntni^  be§ 
hanget  üon  äußerem  mit  innerem  ©elbmert  hoch  fo  entfeh^^^^^^^ 
Sebeutung  §u,  baß  ber  Söert  ber  gangen  biefen  3wföutmenl)ang  nicht 
mürbigenben  9Bährung§literatur,  alfo  g.  33.  ber  gahllofen  beutfdjen 
(Schriften  gur  33alutafrage  in  ben  erften  brei  5trieg5jal)ren,  baburch  in 
grage  gefteüt  mirb,  unb  ba^  auch  mandhe  gehler  ober  3Serfäumniffe 
ber  beutfehen  Söährung^boHtif  nur  auf  Unfenntni§  biefes  3wf(Jnimen^ 
hanget  gurüdguführen  finb. 

Sm  Saufe  beg  lebten  3ahre§  ift  biefe  (ärfenntni^  fchnell  3lllgemetn= 
gut  nicht  nur  ber  Sßiffenfchaft  gemorben,  mie  galjlreid^e  3Cuffä|e  be^ 
meifen,  fonbern  fie  ift  gerabegu,  mie  fie  e§  oerbient,  in§  allgemeine 
33emufetfein  übergegangen,  unb  menn  man  h^^l^  einem  gebilbeten 
Kaufmann  fagt,  bafe  bie  niebrige  3Saluta  mit  bem  gefunfenen  ®elb=* 
mert  im  inneren  3i^fötnmenhange  ftehe,  fo  ergählt  man  ihm  nichts 
3^eue§,  unb  er  mill  nic£)t  glauben,  bafe  er  etma  bor  l^/g  Sahren  bie§ 
nicht  gemußt  f)ätte.  gibt  Söahrheiten,  bie  auf  ber  Strafe  liegen, 
bie  aber  bbd)  erft  aufgehoben  merben  müffen,  um  in  ihrer  Selbftoer= 
ftänblidhteit  allgemeine  33eachtung  gu  finben. 

^*5  bleibt  aber  nodh  barauf  htttgumeifen,  bafe  auch 
Sief  mann  in  feinen  fpäteren  Schriften  gegebene  35egrünbung  be3 
3ufammenhung§  oon  ©elbentmertung  unb  ^alutarüdgang  ber  Prüfung 
nicht  ftanbhält,  ba^  oielmehr  nur  meine  anberSgerichtete  ^emei»= 
führung  ben  mirfli^  theoretifdh  h^^tbaren  D^achmei^  führen  fann. 
3Bie  §ehn  in 'feinem  3luffa|:  „®a§  au§länbif(^e  ^rei^nioeau  unb 
ber  ^ur§  unferer  33aluta"  in  9^r.  19  be§  33an!=3lrchio§  1918  gu= 
treffenb  gufammenfa^t,  ftelft  Sief  mann  auf  bem  Stanbbunft,  baß 
^  nicht  bie  fonbern  ba§  Steigen  ber  greife  an  [ich  ber 

@runb  für  ba§  Sinfen  imferer  33aluta  fei.  Siefmann^  3^egrünbung 
läuft  barauf  h^nau^,  bafe  unfer  ®elb  im  3lu§lanb  meniger  bemertet 
merbe,  meil  man  im  Snlanb  bafür  meniger  laufen  fönne  (@elb= 
Oermehrung  im  SSeltfriege  S.  108),  unb  bafe  bei  ben  (Srmägungen 
ber  Käufer  unb  33er!öufer  im  internationalen  2®ed)felgefchäft  bie 
Sfiüdficht  auf  bie  Söarenßreife  eine  Stolle  fpielte  (3[öeltmirtfd)aftliche§ 
Slrchiß  oom  1.  Cftober  1918,  S.  431).  Sdh  glaube,  bafe  biefe  rein 
Üfh(|ologifche  33egrünbung  ba§  Problem  ni(^t  löft,  bafe  oielmehr  bie 
*  Oon  mir  gegebene  medhanifche  35er!nüüfung  erft  ben  mähren  3wftinimen= 
hang  aufbedti). 


0  @ctng  neuerbmg§  nähert  fich  allerbtng§  auch  ötefmann  in  feinem 
Sluffaß  im  S3anf=9lr(hiü  nom  1.  g^ebruar  1919  meiner  Seroeisführung. 
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liegen  bieje  ber  grunb}Q|Uc]^en  5Ibt)ängig!ett  be§  3^a(ata= 

ftanbe^  öoni  aUgemetneu  ^rei^möeau  (|at  nun  befonberS  ^te^l  Stellung 
genommen  in  feinem  neuen  SBuc^e:  „Über  ®elbmefen§  unb  • 

ber  S5aiuta,  S3erlin  1918.“  @r  fagt  (@.  54):  „^ie  l;)oben  greife  in 
^eutfc^lanb  finb  in  erftcr  ßinie  eine  golge  teU§  ber  ^ibfperrung  Oom 
5lu§tanb,  teils  ber  Inflation;  ebenfo  ift  ber  fd^tec^te  ^atutaftanb  eine 
gotge  ber  gefteigerten  ^anbetSbegie^ungen  gum  5(uSlanb  in  erfter  Sinie 
unb  ber  Inflation  in  ^meiter  Öinie.  Söenn  aifo  l^o^e  greife  unb 
f(^Iec^te  SSaluta  berfelben  Urfac^e  entfpringen,  barf  man  bod^  nic^t 
jagen,  bie  fdCjlec^te  SSaluta  fei  bie  gotge  ber  ^o^en  greife,  baS  ^iefee 
Urfad^e  unb  SBirfung  Oermed^feln.  ^amit  mirb  ber  faufale  gufammen^ 
l)ang  gän^lic^  oerbunfeÜ  unb  oermirrt.  ®arum  mu^  mit  aller  (£nt= 
fcf)ieben^eit  gefagt  merben:  bie  ^o^en  Sn(anbS|)reife  in  2)eutfd}tanb  finb 
Mreft  bon  gar  feinem  ©inftu^  auf  bie  S5en)ertung  ber  SJ^arf  im  ^uS^ 
tanb.  ^er  ©d^meiger,  f)oEänber,  ^äne  ufm.,  ber  beutfc^e  3J?arfmecbfet 
fauft,  fauft  biefe  SKed^fel  nid^t,  um  beutf(^e  SSaren  §u  faufen,  fonbern  . 
um  irgenbmel(^e  3ti^)tit^9^t)erpfü(^tungen,  bie  er  in  ^eutfc^lanb  f)at, 
erfüEen  gu  fönnen.“ 

®er  te|te  ©ag  ift  gmeifeUoS  rii^tig  unb  au(^  §ur  ^Beurteilung 
ber  ©ac^lage  mefentlid^.  (£r  rict)tet  fid)  aber  ni(^t  gegen  meine  ^e= 
grünbung,  meld^e  gan§  auf  bem  ^oben  fte^t,  ba^  ber  SBe^felmarft 
bem  ^luSgleid^  bon  ßo^lfungSoerpflic^tungen  bient,  fonbern  gegen  bie 
SBegrünbung  SiefmannS,  meldje  eine  ^f^d^ologifd^e  (Srmägung  beS 
Sßei^felfäuferS  ba^inge^enb  einf (galtet,  miebiel  SSaren  im  5(uSlanb  für  * 
ben  fremben  SSed^fel  er^ältlid^  finb.  Sn  erfter  Sinie  gibt  nun  ^ief)l 
äu,  bafe  bie  gleid^en  Urfa(^en  (^Ibf^errung  unb  Snflation)  gu  ^reiS^^ 
er^öl)ungen  unb  ^alutarüdgang  führen;  er  räumt  alfo  eine  gemiffe 
Parallelität  ber  beiben  festeren  @rfd§einungen  ein.  33on  ba  ift  eS  aber 
nur  ein  fe^r  Heiner  ©(^ritt  gur  unmittelbaren  urfäc^lic^en  ^erfnü^fung, 
mie  ic^  fie  oben  gegeben  ^abe. 

SBeiter  fagt  i)ie^l:  „Söiebiel  ein  ©cfimeiger  für  baS  beutfd^e 
(^elb  richtet  fic|  einzig  unb  adetn  na^  ber  gorberungS^  b^m. 
3a^lungSbilan5  gmifc^en  ber  ©d}ti)ei§  unb  ^eutfdilanb.“  5lucf)  biefen 
©a|  erfenne  i^  im  ©egenfag  §u  Siefmann  an,  ber  auf  ben  53egriff  • 
ber  3at)iwngSbilan§  überfiaupt  t)er§i(^tet  unb  nur  Oom  3ci^togSüerfet)r 
fprec^en  mifi;  i(^  mac^e  aber  ben  ungemein  mefentlic^en  3^1^^^^ 
ber  mi{^tigfte  ^eil  ber  3<^WungSbilan5,  bie  §anbelSbilan§,  in  i^rer 
3ufammenie|ung  eutfc^eibenb  beftimmt  mirb  burc^  baS  preiSnioeau  ^ 
beiber  Sänber,  unb  fomme  erft  auf  biefem  Ummeg  §u  ber  Folgerung 
ber  5lbl)ängigfeit  ber  Valuta  Oon  ben  ^Sarenpreifen.  ^olle  3oftimmung 
Oerbient  ber  ©a|  oon  ^ieljl  (©.  55):  „SBenn  bie  ^^eorie  bie  5fuf= 
gäbe  ^at,  bie  entfc^eibenben  Urfai^enfombleje  aufgubeden,  fo  mu^  aud^ 
eine  ^l)eorie,  toeld^e  ben  niebrigen  ©tanb  ber  beutf^en  ^alatu  auf^ 
flären  mid,  auf  bie  ^tntoeifen,  nid)t  aber  auf  ein 

3toifd^englieb,  baS  felbft  mieber  bie  golge  ber  eigentlid^  entfd^eibenben 
Urfad^e  ift.“  5lber  ®ie^l  mü^te  benfelben  ©a|  aud^  toeiter  anroenben 
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iinb  jagen:  SSer  bie  3^i^)^t^ttg§büan5  erflären  tuifi,  mufe  auf  bte 
änberungen  ber  SSarenpreife  Ijintnetfen,  luetc^e  bte  3^f^^^ß^^^tife^ung 
ber  |)anbel§bi(anä  (at§  iDic^tigften  Xetl  ber  3at)luttg§bilan§)  beftimmeii. 
Snt  ^^er^ödutS  non  ^alutaftanb  gu  Sßarenpretfen  ift  närnltc^  gerabe 
bie  3ci^)lttng§bilan§  ba§  ^tne  ttjeoretifc^e  (Sr- 

flärnng  ni(|t  §alt  machen  barf.  ^tef}l  toirft  mir  ^\x  Unrecht  eine 
^ertoec^fiung  öon  Urfadje  unb  3[öirfung  Oor  (^.  57).  (Sr  ftimmt 
meinem  0at^e  §u:  „^ie  unbefriebigte  97ac^frage  nac^  @u(ben  mu^te 
ben  ©uibenfur^  fteigern",  unb  fagt  bap  rid}tig:  „^iefe  97acbfrage 
fonnte  nic^t  befriebigt  toerben,  meil  infolge  beg  geringen  (Sjport4  au^ 
S)eutfc§lanb  e§  an  ^odänbifc^en  3^^)^t^ttg§mitteln  fehlte.“  5lber  er  über= 
fiel)t,  bafe  ein  geringerer  ©jport  fic^  meiter^in  gerabe  au§  bem  %xx^ 
fteigen  ber  beutfc^en  Snlanböpreife  erflärt.  ^ie^l  ift  §u§ngeben,  baB 
bie  infolge  ber  ^riegSOer^ältniffe  mangelnbe  5lu§gleic^§mögli(^feit 
gmifd^en  ^in^^  unb  ^u§ful)r  (^luöfuljroerbote,  Slodabe,  riefiger 
ßanbe^bebarf  gu  ^riegggmecfen)  ben  praftifc^en  ^ert  meiner  tl}eoreti= 
fc^en  (Srflärung  für  bie  ^rieg^^Oer^ältniffe  beeinträchtigt,  gumal  auch 
bie  internationalen  Slrebitierungen  unb  S^apitaloerfdhiebungen  fchmer 
in  bie  SSagfchale  faden;  bieö  \)Q.hz  ich  meinen  früheren 

©chriften  nie  oerfannt.  5lber  bag  barf  hoch  gerabe  Die  Xheorie 

nicht  abhalten,  bie  unabhängig  öon  zeitlichen  3tifödigfeiten  mirfenben 
Urfachen  gu  erfennen,  mel^e  bann  bei  5tufhören  ber  ^rieg^^  unb 
dieoolution^erfchtuerniffe  bie  praftif(^e  golge  halben  merben,  baB  ciu^ 
in  beutfche  S5alutaftanb  ein  niebrigerer  bleiben  loirb,  unb 

gmar  be§l)alb,  meil  bie  burch  bie  ^iegSoerhältniffe  erfolgte  adgemeine 
SBarenprei^fteigerung  in  ^eutfchlanb,  menn  fie  bauernb  ftärfer  bleibt 
al§  bie  im  Slu^lanb,  nur  mit  §ilfe  be§  5iu§glei(^§  burch  ^tnen 
niebrigeren  ^^alutaftanb  toeiterhin  einen  internationalen 
3Barenau§taufch  ermöglichen  mirb.  gür  bie  S5eurteilung,  meldhe 
ber  ineinanber  oerflochtenen  Urfadhen  unb  SSirfungen  al§  primär  mirfenb 
angufehen  ift,  ift  bann  gu  beachten,  ba§  ba^  adgemeine  ^reiSnioeau 
eineö  ßanbeö  etma§  in  laufenbfältigen  3Birtfchaft§beziet)ungen  teft  ^er^ 
anferteö  ift,  ba§  nicht  fo  f^ned  burch  äuBere  ©inflüffe  geänbert  mirb 
mie  ^alutaftanb  unb  3oh^wtt9^öttanz,  ba§  bemnach  al^  ©cbmergemicht 
mirft,  nach  bem  fich  anbere§  richtet.  (SJanz  neuerbingg  läfet  audh 
SBenbijen,  ber  biö  bahin  immer  nur  öon  ber  3öhlwng§bilanz  al§ 
SÖeftimmung^grunblage  be§  ^alutaftanbe^  gefprodhen  Ijode,  in  feinem 
5luffah:  „^)ie  Rarität  unb  ihre  Söieberherftedung"  (33an!=^r(hiö  öom 
15.  Dftober  1918)  ben  (SinfluB  be§  ^rei§niöeau§  auf  bie  3cth^wttg§^ 
bilan§  unb  bamit  auf  ben  ^alatuftanb  gu  feinem  Specht  lommen,  unb 
ebenfo  ^epn  in  neueren  5luffägen. 

^aö  grunbfä^liche  33ilb  ber  ^aradelität  öon  (^elbmert  unb  3Saluta= 
ftanb  mirb  aderbing§  mefentlich  beeinträchtigt  baburdh,  ba&  bie  §anbel§^ 
bilanz  bli^fadhe  ift,  bie  gorberungen  öon  Sanb  gu  ßanb 

entftehen  läfet,  bie  au^zugleichen  finb.  @ine  mef entliehe  9iode  fpielt  bie 
internationale  ^apitalbemegung.  SSenn  beutfd^eÄaufleute  im^u§== 
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(anb  ein  Unternehmen  betreiben  moCfen,  fo  muffen  fie  gunächft  ba§  er^ 
forberliche  S3etriefo!Qbital  in§  ^lu^lanb  bringen,  atfo 
Sluölanb  machen;  menn  auStänbifcheS  Slobitol  in  ^eutfi^iTanb  abcitet,  fo 
muffen  bie  ©itrögniffe  burch  5ln^tanb  ben  au^Iänbifi^en 

Unternehmern  angeführt  tuerben;  bnburch  tuäihft  bie  paffiue  0eite  ber 
ßahlungSbilang.  ^enn  beutfd)e  gorbernngen  Qn§  ^iu^lanb  geftunbet 
merben,  fo  oerminbert  fich  bie  altioe  «Seite  ber 
umgefehrt.  ^ie  Slapitalbemegung  über  bie  ©rennen  in  jeber  gorm 
beeinftufet  alfo  fehr  mefentli^  bie  Summe  ber  5um  5tu§g(ei^  5U 
bringeuben  ©efamtforberungen  unb  bamit  ben  ^ur§  be§  5(u^'gleich§. 
^ie  beutfchen  ^erföufe  Oon  5(u§(anb§effeften,  bie  (Singiehung  qu§^ 
länbifcher  gorberungen,  ift  eine  mefentliche  Stüge  unfere§  ^^ed)felfurfe§ 
im  Kriege  gemefen  unb  noc^  mehr  für  ©ugtanb  unb  granfreici),  bereu 
relatit)  befferer  ^atutenftanb  ficC)  aber  ju  einem  mefenttichen  ^eite  barau^ 
erftärt,  ba^  fie  in  ber  Sage  traren,  bom  5Iu»(anb,  befonber^  S^torb^ 
toerifa,  grbfeere  ^rebite  5U  erhalten.  Sn  Stallen  luurbe  fogar 
empfohlen,  auch  $rei^3  einer  10%igeu  SSer^infung  größere 

5(u§lanb§anleihen  aufjunehmen,  um  nur  ben  Sßechfelfur^  günftiger  gu 
geftalten^).  ^efoubere§  Sntereffe  Oerbient  in  btefem  ß^fammenhang 
eine  SDZelbuug  ber  ©hicago  Tribüne  oom  13.  5lprit  1919,  ioeti^e  über 
eine  beifpiellofe  ^Ibhebung  bon  ^epofitengelbern  beri(^tet  unb  meint, 
bah  ü^oh^  1  ®iÜion  bisher  h^uptfächüch  in  ber  9tüftung§inbuftrie 
befchäftigter  ^lustänber  unter  9}Utnahme  bon  ettna  4  9J7ilIiarben  Dollar 
ba^5  Sanb  berlaffen  toürben.  Soineit  biefe  üUtdioanberer  nach  ^eutfch= 
(anb  gehen,  fönnte  barüu§  eine  mcfentlichc  Stügung  ber  beutfchen 
gahtungöbitauä  unb  Valuta  folgen. 

©ine  böEige  ^erfennung  be§  33alutaproblem§  bebeutet  e§  natürlich, 
luenn  bie  ruffifche  Slrebitfanälei  im  5luguft  1917  glaubte,  mit  binbenben 
^urSfeftfehungen  eingreifen  511  fönnen  unb  5.  ben  ^'ur§  bon 
100  frangöfifdjen  granC‘3  auf  77  9^ubel  feftfehte.  Soldje  ^eifudje  finb  ^ 
jum  Scheitern  berurteilt. 

©)ie  SSedjfeUurfe  ber  DIeutrnlen  ftc’h  im  S^riege  bitrchioeg 

günftig  entmidelt.  ^ie  grofeen  Steferungen  biefer  Sauber  au  bie 
äriegführenben  finb  bie  natürliche  Urfache.  ©§  finb  baburch 
mehr  gorberungen  ber  D^entralen  an  bie  friegführenben  Sänber  ent= 
ftanben  al§  umgelehrt.  Übrigen^  ift  ba§  auch  ^me  logifdje  9lot- 
toenbigfeit.  ©)enn  ba^  Sinlen  ber  ©)ebifen!itrje  ber  einen  Sänber 
mirb  ja  gemeffen  an  bem  Staube  ber  Währungen  ber  anberen 
Sänber.  ®eni  Sinlen  auf  ber  einen  Seite  muh  ba§  Steigen  auf 
ber  anberen  entfpiedjen. 

©ine  befonbere  3^olie  für  bie  internationale  ßahlung^au^gleid^ung 
fpielt  ba§  ®otb.  Sm  grieben  lonnte  3Barett=  unb  ^rebitpolitil  ftebS 


0  Mt)ere§  über  biefe  gölten  ber  3al)lunQ§biIam  ®alberq,  ©nttbronunq 
be§  ®oIbe§.(S.  44  ff.,  59  ff. 

®aI6erg,  Snttücrtung  bei  ®elbe§.  2.  SCufl. 
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98  -B*  ©elbentiüertunß  feit  bem  2BeItfric0e. 

bte  3Be^felfurfe  ber  iDirtfd^afttic^  gefieberten  Sänber  auf  annät)ernber 
fßarität  [)alten.  ®ie  legten  offen  gebüebenen 
bUan§  lourben  bann  burct)  ©olbOerfenbung  begUegen.  S)ie  tm  jagrlicben 
0atbo  umgejegte  (^olbmenge  gat  faum  jemals  3%  be^  umgefegten 
Sßarentoerteg  erreid^t.  ift  bager  ein  Irrtum,  bem  (^otb  bie  Snne^ 
galtung  ber  ^^arität  al§  ^erbienft  ju^ufegreiben.  SSo  bieg  erreidbt 
merben  fonnte,  toar  eg  eine  golge  beg  2öaren^  unb  ^apitalaugtaufcgeg, 
tote  er  auf  bie  ®auer  gtotf^en  ben  einzelnen  ^oUgmirtfcgaften  nur 
gleicgmä^ig  erfolgen  !ann.  dine  länger  bauernbe  ^affioität  ber  S3ilan§ 
ift  unmöglicg,  ba  auf  ungeioiffe  ßeit  fein  ©läubigerlanb  bag  Sftififo 
meiterer  ^rebite  eingegen  toirb  unb  fann.  ^ag  ^ergöltnig  jmifd^en  ^me== 
rifa  einerfeitg  unb  ber  Smtente  anbererfeitg  ift  in  biefer  ^infii^t  legrreid^. 
(Snbe  1916  erlieg  bag  SSunbegreferüeamt  eine  Söarnung  an  bie 
33anfen  oor  ^etoitligung  meiterer  ^rebite  an  ©nglanb  unb  granf== 
reieg;  bie  0cgulb  biefer  Sänber  an  5lmeri!a  erfegien  mit  etraa 
10  SJMiarben  SJ^arf  fdion  goeg  genug,  um  meitereg  $Rififo  ab^ 
gulegnen.  (Srft  bie  mit  bem  Unterfeebootfrieg  auftauegenbe  ©efagr 
ber  oöUigen  ^efiegung  (Snglanbg  unb  granfreiegg  unb  beg  Hagital^ 
üerlufteg  für  5lmerifa  gat  mit  bem  Eintritt  in  ben  ^rieg  einen 
Umf(^mung  gerbeigefügrt. 

^ie  ^rieggüergältniffe  finb  ein  S3eleg  für  bie  Dgnmai^t  beg  ®olbeg, 
bie  SBecgfelfurfe  auf  bie  SDauer  §u  ftabilifieren^).  “^ilrogbem  auger= 
orbentli^  groge  SJ^engen  @olb  aug  bem  Snlanbgüerfegr  für  bie  zentrale 
D^otenbanf  überall  Oerfügbar  gemorben  finb,  fonnten  bie  Megfügrenben 
Sänber  bie  Rarität  niegt  magren,  meber  (Snglanb,  granfreii^  unb  9^ug= 
lanb,  bie  groge  SJ^engen  @)olbeg  gur  5lugfugr  brauten,  noeg  erft  rei^t 
©eutfcglanb,  bag  fiel)  leiber  nidgt  ba^u  entfcgloffen  gat  unb  lange,  big 
Einfang  1917,  am  ^gantom  ber  ©rittelbecfung  ber  S5anfnoten  burd^= 
aug  feftgalten  gu  müffen  glaubte.  SDer  ©olbfegag  oon  2  V2  9J?illiarben 
ber  Sftei(^gbanf  mar  aber  bie  befte  Oerfügbare  ^affe  gegen  bie  finfenben 
SBedgfelfurfe;  fie  mugte  jeboeg  aueg  gebrauegt  merben.  d)ag  ®olb  mugte 
auggefügrt  merben,  um  ung  ^luglanbgforberungen  ju  fdjag'en,  bie  ben 
gaglunggauggleidt  gu  günftigerem  ^urfe  ermöglidgt  götten.  0o 
gatten  mir  längere  ßeit  bureg  gögeren  ^Salutaftanb  unfere  (Sinfugr 
oerbilligen  fönnen,  mägrenb  jegt  nadj  Oerlorenem  ^rieg  bag  @5olb  boeg 
in  ber  §auptfa(^e  gergegeben  merben  mug.  SSir  brauegten  bag  (^olb 
für  bie  innere  Söägrung  niegt,  unb  für  bie  fünftigen  ^uglanbggaglungen 
mug  fünftige  |)anbelg=  unb  ^rebitpoliti!  oorforgen,  bie  fegt  allein  ent^ 
fegeibet  unb  bie  and)  früger  bei  ooder  ^olbmägrung  legten  @nbeg 
entfegieben  gat^).  3Bir  gaben  gu  unferem  0(^aben  Oon  unferer  mert^ 


0  SBte  bie  ©olbtgeorie  igre  ^errfegaft  gat  bi§  geute  begaupten  fönnen, 
gat  ©egmibt  in  „31ationafe  SBägrunggpolitif,  So§  Don@ngIanb"  bureg  §eran» 
§iegung  ber  nblferpfpcgologifcgen  ©eite  be§  ^robIem§  treffenb  bargelegt.  ©ng^ 
fanb  gat  eg  nerftanben,  feinem  ^nterege  ftetg  ben  tgeoretifegen  fOlantel  um»' 
Zugängen. 

‘0  SSgl.  im  ein3elnen  2)  alb  erg,  ©nttgronung  beg  ©olbeg  ©,  59  ff. 
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öüKen  (55oIbrefert)c  feinen  ernftlicJ^en  (^ebrand^  gemad^t  ^).  (Sin  5ln(auf 
ber  ^eic^^banf  bagu  mit  (S^ülbe^lporten  öon  76  V2  56  TOHionen 
ift  erft  Suni  unb  Suli  1917  erfolgt,  nacC)  langem  drängen  ber  nomi^ 
naliftifc^en  ©elbt^eoretifer.  (Sine  n^eitere  beträd^tlid^ere  (^olbau^fu^r 
brachte  erft  mieber  ber  5lpril  1918  mit  64  TOHionen  9J?ar!.  daneben 
finb  aHerbingö  bie  an§>  ber  (SJolbfammlnng  einfommenben  ^Betröge  gum 
größten  Xeil  an  ba§  5lu§lanb  abgegeben  toorben,  oljne  im  9leidh§ban!= 
an^meig  Oerretjnet  tnorben  gu  fein.  ®ie  ©olbau^fuhr  erfolgte  gu 
gögernb,  man  fcfteint  iljre  ^ebeutnng  allmäl)lidö  rii^tig  erfannt,  hoch 
noch  ben  SJ^ut  gefunben  haben,  bie  biefer  (Srfenntni^  ent= 
f)3rechenbe  (SJelb^olitif  üoU  in  bie  ^raji§  §u  übertragen,  um  nicht  fo 
bie  ^bfehr  bon  ber  bisherigen  SSährungStheorie,  bie  tat) ä(h lieh  ^^ngft 
ooHgogen  ift,  offen  gugeben  gu  muffen.  0eit  ber  Üfeoolution  höben 
bann  notmenige  ^luSlanbSgahlungen  §u  meiterer  (^olbabgabe  gegtoungen, 
fo  bah  23.  5lbril  1919  ber  ^olboorrat  ber  Dieich^banf  auf 
1911,8  9J^iEionen  3J?ar!  herabgegangen  ift,  unb  in  ber  erften  Suni= 
n30(he  1919  auf  1302,4  9}ällionen  ä^arf,  einen  betrag,  ber  erftmalig 
ben  S5orfriegSftanb  öon  1356,9  9)Mionen  ill?arf  am  23.  Suli  1914 
unterfchreitet.  ^iefe  er^rDungene  5lbgaben  höben  aber  feinen  merflichen 
©influh  auf  ben  ^alutaftanb  auSübeit  fönnen,  toie  eS  fraglos  jeitig 
oorgenommene  freimiÜige  üermocht  hatten. 


0  empfehle  nid^t,  roie  ©(hmibt  in  „Slationalc  2öät)rungSpolittf'' 
(©.  3)  meint,  eine  ©ntblößung  uom  ©olbe  Bi§  auf  ba§  le^te  ©olbftücf,  fonbern 
ruhige,  f^ftematifc^e  SSerroertung  beS  ©olbfcha^cS,  of)ne  ibn  uöUig  gu  erfeböpfen.  * 
Stuf  S.  62  (Entthronung)  heifet  eS :  „^ür  ben  Ser^hr  mit  Eolbn)ährung§Iänbcrn 
fönnte  übrigen^  auf  alle  ^äfie  eine  ©olbrefcroe  behalten  rcerben'',  unb  in  ben 
ßeitfähen  gur  91ei(h§banfrefürm  (©.  69)  mirb  geforbert,  ba^  gum  ^mede  ber 
Eimoirtung  auf  ben  ©tanb  ber  auSlänbifd)en  SSechfelfurfe  bie  91ei(h§banl  gum 
Stn*  unb  ^erfauf  oon  Eolb  befugt  bleiben  foE.  Um  eine  3nht  än  nennen, 
mürbe  idh,  folange  bie  anbern  ^aupthanbelSlönber  an  ber  Eolbroährung  feft* 
halten,  einen  ©olbbeftanb  oon  etroa  V2  EEiEiarbe  9}tarf  für  angemeffen  halten. 


C.  S)ie  künftige  (Selöwett-  uttö  aSalutopoUtif. 

®ie  gewonnenen  (Srfenntniffe  bieten  bie  ©runbtage  für  bte  richtige 
^ret§^  unb  ^otutapolitif  ber  3w^wnft.  (Srftreben^Wert  wäre  e§,  bte 
alte  ^alntabarität  mit  bem  5lu§tanb  Wiebert)er5ufte[(en.  2)iefe§  ßiel 
ift  aber  fein  abfotnteg;  erfc^eint  erWünfc^t  oor  otlem  ou^  ©rünben 
be§  Wirtfc^aftH(^en  ^reftigeS,  Wirb  aber  nic|t  errei^bar  fein. 

®ie  SJZofena^men,  bie  in  biefer  D^ic^tung  wirfen  fbnnen,  Werben 
einer  eingef)enben  Unterfuc^ung  auf  iljre  wirtfc^aft(id)en  folgen  5U 
unterbieten  fein.  nöd^ftUegenbe  unb  bunäcbft  wirffamfte  SJZittel 

bur  Hebung  ber  Valuta  ift  unbetjinberte  ^olbaugfutr,  bie  natürliit 
eine  ^rei^gabe  unferer  bi^terigen  Sßötrung^grunbfa^e  oorauefe^t. 
SSeiter  ift  erforberlic^  unb  für  bie  erfte  gnebeu§b^tt  Wo^l  am 
Wirffamften  bie  Hufnatme  grünerer  5lu§(anb§an(eif)en,  bie  uii^  be= 
fonber^  au^  bie  S3efriebigung  be§  ftorfen  3[ÖQreneinfutrbebarf§  ofjne 
füfortige  ftorfe  5(u^3futr  ermögficten  mu^.  ift  wot)!  feine  grage, 
bat  aud)  bei  bem  ungünftigen  grieben  Weitgetenbe  3fn(eiteaufnatme 
möglict  bleibt,  unb  bWar  au^  bann,  wenn  ber  (^olboorrat  nod)  wefent^ 
Ii(t  Verringert  Werben  fodte.  ^ie  iföirtfctaftöfraft  von  70  SJMionen 
arbeitfamer,  gut  organifierter  9J?enfcten  bietet  genügenbe  @id;erteit,  fnll^3 
nur  bie  S^vu^e  im  Snnern  enbgüftig  wiebert)ergeftelft  wirb. 

bauernb  wirfenbe  TOttef  aber  fommen  nur  in^etradjt  rein  güter^ 
WirtfctaftUcte  9i)7atnal)men ;  e§  mut  eine  Steigerung  beö  3Serteg 
unfereS  (gjport^  unb  eine  (Sinfctränfung  unnötiger  (Sinfuf)r  an^ 
geftrebt  Werben.  Steigerung  be§  ©fportwerteg  fann  erreicht  werben  burct 
jielbewutt  burdjgefütrte  ^retyertöf)ungen  ber  (Sjportwaren,  insbefonbere 
für  bie  beutfi^en  Stanbarbprobufte  ^aU,  SloI)len,  Stemifalieu, 
9J?af(tinen  ufw.  fowie  ferner  burd)  fpftematifcten  to^bau  biefer  ^ro^ 
buftionen  auf  Soften  anberer,  Welche  entbetrlid)en  Snfanböbebarf  (Suju»=^ 
güter)  befriebigen.  SDer  Smport  mut  baburct  verbilligt  werben,  bat 
Vermieben  Wirb,  beim  (Sinfauf  burd}  gegenfeitige  Überbietung  bie  greife 
§u  fteigern,  Wogu  ja  organifatorifcte  Ddatnatmen  mel}rfact  vorgefd}lagen 
finb.  OTe  unnötige  (ginfutr  Von  SujuSwaren  befonber^3  mut  für  bie  erfte 
3eit  unbebingt  verboten  bleiben;  Sparfamfeit  im  Verbrämt,  bie  arigemein 
terrfd^en  mut,  ifl  befonberg  widitig  für  alle  Smportwaren.  9D^it  §ilfe 
biefer  9]7ittel  beftel}t  begrünbete  5lu^fidjt,  (Sin=  unb  5lu§ful}r  bei  einem 
nid)t  §u  ungünftigen  Jßalutaftanb  in§  ©leidjgewictt  gu  bringen.  2)ie 
SSiebererreic^ung  ber  alten  ^alutaparität  unb  bereu  bauernbe  ^eljauptung 
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aber  fönnte  nur  möglich  Serben,  Uienn  eine  ©rmäfei gung  be§  alU 
gemeinen  ^rei§ntueau§  irnSnlanbburc^gefegtmerben fann,  mennauc^ 
nic^t  auf  ben  alten  grieben^ftanb,  fo  bod^  auf  einen  0tanb,  ber  nid^t  ftärler 
geftiegen  ift  at§  ber  ^reiSftanb  im  5lu§Ianbe.  ©enn  ber  SSalutaftanb 
entff)rid)t  grunbfät^Iid),  mie  bie  5lu§rül3rungen  im  vorigen  5lbfc()nitt  er^ 
geben  t}aben,  bem  ©elbmert  im  Snianbe.  gragloS  merben  bie  $(uf^ebung 
ber  S5(ocfabe  unb  bie  uode  SBieberaufna^me  ber  grieben^arbeit  eine 
©rmäfetgung  ber  greife  bringen,  in^befoubere  nad)  3Sieberaufnat)me  ber 
au^Iäubifd^en  ^anbelgbe^ieljungen  unb  nacl^  51uft}brett  ber  5irieg§mirt= 
fd^aft  mit  aden  i(]ren  golgen.  ^iefe  rein  natürlidjen  grieben^mirtungen 
auf  greife  unb  35aluta  aber  merben  faum  auSreid^en.  (£§  mirb  fid^ 
fragen,  inmieiucit  ftaatlidje  (Eingriffe  gu  ber  geu:)ünfd)tcn  ^rei§beein=^ 
ftuffung  imftanbe  unb  emp  fet)  len  §  inert  finb. 

^ie  Ülüdieljr  §u  nollen  ober  annäljernbeu  griebenSpreifen  tnirb 
adein  burc^  ()ot)e  .Steuern,  ineld^e  bie  ^rieg^fc^utben  beden  unb 
atfo  ba§  im  Kriege  entftanbene  fiftine  Kapital  fo  inieber  auftöfen 
mürben,  faum  erreichen  fein,  ^raftifc^  ftet)t  bem  entgegen  bie  faum 
nermeibUc^e  ©efafjr,  ba^  im  ©rlnerbSfeben  bie  Saften  auf  bie 
Sfonfumenten  abgernäf^t  merben,  ma§  befonberS  für  ade  ^robuftionS^ 
unb  dl^aterialfteuern  gutrifft.  “i^ie  baraiil  entfte^enbe  ©egeninirfitng 
ftedt  bie  @rreid§ung  niebriger  greife  in  grage,  unb  ba§  nunmefjr  ben 
f)of)en  ißreifen  äugute  fommenbe  S3ef)arrung§moment  mirft  im  gteid^en 
©inne,  3Bo^(  I)ätte  eine  mit  ben  5Iu»gaben  beffer  0d^ritt  fjaltenbe 
früfjgeitig  einfe^enbe  S3efteuerung  ein  ©infen  be§  ®efbmerte§ 
auf  ben  Ijeutigen  ©taub  Oermieben.  §terin  liegt  ber  0d^(üffef  für 
ben  fonief  befferen  ©taub  ber  SSdtjrungen  in  ben  angetfäc§fif(^en  Säubern. 

^ie  (Srgebniffe  ber  bireften  Steuern  in  ©ngtanb  maren  (in 
SD^idionen  ^fb.): 

1914  1915  1916  1917  1918 

991  1133  1684  2867  3536 

^ie  orbentlicbeu  S’innal)men  ber  bereinigten  Staaten  au§  (Sin== 
fommen^  unb  S!rieg§geminnfteueru  betrugen  (in  1000  ^odar): 

1913/14  1914/15  1915/16  1916/17  1917/18  1918 

(G  SKonate  ouf 
1  untgcre(i^net) 

71  381  80  202  124  867  360  006  2  314  006  1  760  948 

demgegenüber  betrugen  bie  ©teuereingänge  be^  deutfdien  beicbeg 
(in  TOdionen  9J?orf): 

1913  1914  1915  19J6  1917  1918 

(SSoranfd^Iaa) 

1014,5  1677,8  1062,1  1157,1  6911,8  4600 

bariti  jebod)  barin  jebo^^ 
forttaufenbe  fortlaufenbe 
nur  aoss,?")  nur  2800) 

©in  ftarfeg  5Inftetgen  ber  bireften  befteuerung  f)at  bei  un§  aifo 
erft  fpät,  1917,  eingefe^t.  die  abfofuten  bleiben  meit  hinter 
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benen  ®n^lanb§  unb  aud§  nod)  hinter  benen  5(merifa§  gurucf,  mör^renb 
bie  ^'rieg^auSgaben  bod^  faum  mebrtger  tnaren.  ' 

ganje  Problem  ber  beutfi^en  (^elbentmertung  lä^t  fid^  in 
feiner  Urfacbe  c^arafterifieren  burc^  bie  fc^on  oben  tniebergegebenen 
beiben  ßa^Ien,  nadj  benen  in  fünf  S^rieggfafjren  bie  ©efamtau^gaben 
be§  9^ei^e§  165  DJ^iüiarben  SOZar!  betrugen,  benen  an  (5Jefamteinnal)men 
gegenüberftanben  18  9J2iIIiarben3Q?arfi).  lüurben  aifo  147  9J7iEiarben 
ober  me^r  o{§  89%  ber  5(u§gaben  burd)  ^rebit  aufgebracht. 

®ie  5lntriebe,  bie  ba§  ^rei^niOeau  burd)  bie  ftaatlid^e  ^rebittauf^ 
fraft  erhielt,  tonnten  burd§  bie  ^erfucpe  autoritatioer  niebriger  ^rei§:= 
feftfegung  nidjt  aufgeräumt  merben.  ®ie  freie  S^auffraft  fuchte  unb 
fanb  im  ©(^leid^h^^^^^  unbegrengtef  ^ätigteitffelb  unb  trieb  bie 
greife  tro^  aller  amtlich^tt  Hemmungen  in  bie  §öhe.  gür  bie 
ift  5U  beachten,  bafe  erjmungene  ftärfere,  allgemeine  ^^^reiferniebrigiingen, 
felbft  menn  ihre  T)urd^führung  möglich  tüäre,  mit  ber  baburd)  gegebenen 
@üter=>  unb  $robu!tionfmittelentioertung  ^rifen,  (SinfteEungen  ber  ^ro= 
buttion,  5lrbeitflofig!eit  herOorrufen  unb  S^apitaloerlufte  non  ungeheurer 
.§öhe  mit  fid)  bringen  mürben,  bie  mirtfcfjaftlidje  S£)e|3reffiDn  im  befolge 
haben,  ©in  folchef  D\)\ev  mürbe  ben  ©rfolg  ui(ht  lohnen.  S)enn  ber 
©rfolg,  ©rmähtgung  bef  aEgemetnen  ^^reifnioeauf,  bebeutet  noch  ^^inen 
realen  ©eminn,  fonbern  nur  eine  ^Serfchiebung  ber  ^Beteiligung  an  bem 
Vermögen  unb  ©rtrag  ber  nationalen  ^llrbeit  guungunften  ber  23eft§er 
realer  ©üter  unb  ^robultionen,  ^ugunften  ber  Sefi^er  Oou  gorberungf= 
rechten  unb  ber  SBegieher  fefter  ©inlommen.  ©in  faum  ^u  überminbenbef 
^emmnif  §ur  9tüdfehr  §u  bem  alten  ^reifnioeau  mirb  ber  aE= 
gemein  aufeerorbentliih  geftiegene  5lrbeitf  lohn  fein,  ber  fich  nur  burd^ 
f^merfte  ßohnfömbfe  ftarf  herabbrüden  lie^e.  ©eljr  ju  berüdff{(htigen 
ift  au^,  bafe  bie  hohen  greife  hohe  ©infommen  ermöglidhen,  mie  oben 
bargelegt,  unb  bafe  babur^  bie  mirtfchaftliche  ^Betätigung  jmeifeEof 
ftarfe  unb  ermünfdhte  5lntrtebe  erhält.  ^e§eichnenb  ift  bafür,  bafe  fogar 
im  Kriege,  mo  bie  SD^iEionen  @olbaten  feinen  bürgerliihen  ©rmerb 

haben,  bie  ©infommen  ganj  mefentlich  geftiegen  finb.  ®af  fteuer= 
ipflichtige  ©infommen  ber  bhhW^^^  ßenfiten  ^reufeenf  betrug: 

1913  . 16,3  ERiEiarben  EEarf, 

1914  . 17,6 

1915  . 16,5 

1916  . 18,2 

±^i'j . 192 

1918  (gefcbä^t  big  9.  31oDember  1918)  .  20,0  „ 

®af  gefamte  ©infommenfteuerauffommen  in  ^reufeen  mährenb 
ber  Snflationfjahre  mar  folgenbef: 

1916  . 610  gjliEionen  9}lar!, 

1917  . 718 

1918  . 944 


0  <3 in g er,  „Söirtfd^aftgbienft"  1919,  ^eft  18/19. 
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^ic  Steigerung  gegenüber  bem  ^orjatjr  tjat  alfo  betragen: 

1917 . 17,6%  1  1918  ......  31,4% 


(Sntj'üre(^ßnbe  Qaljlen  geigt  bie  ^Sermögen^betnegung.  ber 

Statiftifc^en  S!orre|t)onbeng  betrugen  bie  ^auütergebniffe  für  bie  ©r= 
göngung^fteuerUeranlagung  in  ^reu^en: 

in  ber  S3eranIagung§periobe  SReinnermögen 

1911/13 . 104  aHUliarben  SJiarf, 

1914/16 . 115 

1917/19 . 118,5 

D^atürüc^  fann  fidj  ber  (Sinftu^  ber  (SJelbentniertung  auf  bie  Um* 
mertung  ber  Vermögen  nur  langfam  burd^fegen.  SDüc^  bürflen  bei  gu* 
nerläffiger  ^Veranlagung  ftarfe  Steigerungen  gu  ermarten  fein. 
mirb  nun  bie  gu  crirartenbe  ftarfe  33efteuerung,  menigften^  fomeit 
fie  unmittelbar  bie  Vermögen  trifft,  mo  feine  5lbmölgung  möglii^  ift, 
in  ber  Stii^tung  ber  ©rmäfeigitng  beö  ^^rei§niüeau§  mirfen,  meil  babur(^  • 
bie  (^runblagen  ber  fiftioen  ^auffräfte  meggeräumt  merben,  bie  fid^ 
bi^tjer  mangels  auSreid^enben  SSarenangebotö  nod§  nic^t  öoE  au^gemirft 
l)aben.  5lber  man  barf  nicljt  ermarten,  bafe  etma  mecl)anifd^  mit  bem 
^üdfgang  ber  ^erfd^ulbung  auc^  bie  alten  greife  mieber  auferfte^en 
mürben.  gibt  ba  gu  ftarfe  Hemmungen  unb  ^egenmirfungen.  • 
Sßenn  eine  Steftriftion  nur  unter  fdtimeren  5Birtfd[)aftöfämüfen  unb 
^obital^öerluften  möglid)  mirb,  fo  mirb  e§  für  bie  ®efamtmirtfcf)aft 
beffer  fein,  ftd)  mit  ben  bitrc^  ben  £rieg  nun  einmal  eingetretenen  ^er* 
fdjiebungen  im  D^ationalnennögen  unb  ©infommen  menigftenS  teilmeife 
abgufinben.  3^^  berüdfid^tigen  ift  aud^,  bafe  bei  neuer  SSerfd)iebung 
befonber^  mieber  bie  fpefulotiuen  (Elemente  ©elegenljeit  gum  ©eminn*- 
machen  finben  bürften,  bie  gerabe  im  Kriege  fdion  foöiel  auf  Soften 
ber  onbern  gemonnen  l}aben.  Obgleii^  fiel)  bie  ^enbeng  giir  (Srmä^igung 
be§  ^rei§niöeau§  gerabe  gegen  fie  ricf)ten  mürbe,  befteljt  bod^  au(^ 
bann  gerabe  bie  (^efaljr,  bafe  fie  fiel)  in  bem  bann  unauSbleiblid^en 
5luf  unb  5lb  ber  ^onjunftur  meiter  auf  Soften  ber  anbern  bereichern 
mürben.  ®er  gortfehritt  ber  3Sirtfdl)aft  nad)  bem  Striege  mirb 
alfü  nidjt  in  einem  unbebingten  5lbbau  be§  ^rei^niUeau^  unb 
SSieberherftellung  ber  ^alutaparität  um  feben  ^reiö  liegen, 
fonbern  in  ftärffter  5lnfbannung  aller  |)robuftiüen  Kräfte  ♦ 
unb  5lnftrebung  eine?>  3iiflonbe§  ber  Stabilität,  menn  audh 
auf  erhöhter  ^rei§bafi§. 

SSeibeö  ift  nur  möglid)  bei  einer  liberalen  ^rebitbolitif,  unb 
biefe  mieber  fann  nur  erfolgen,  menn  feine  (^olbbedungögrunbfäge  * 
hinbernb  im  SBege  ftehen.  ^ie  (Srreidjung  eine§  freien  ©olbmarfteö 
nach  bem  SO^ufter  (Snglanb^,  mie  ihn  bie  SDeutfehe  9^eid§§banf  oor  bem 
Kriege  angeftrebt  h^it,  fonnte,  mie  aud;  SQiafai^)  treffenb  bargelegt 

U  SSgl.  SJtafai,  Sßäf)rung§ftubien  ©.  15,  16  foraie  S)  alb  erg  aaO. 

©.  63 ff.,  Dgl.  autf)  ^ODäc§  aa€).,  ber  treffenb  bie  ^etcregonität  be§  in*  unb 
au^Iänbifd^en  ßrebitfopitalS  barlegt,  bie  in  ber  beutfd)en  SBiffenfebaft  unb  ^raji§ 
aber  no(b  feine  ^Inerfennung  gefunben  f)at;  ferner  §au§mann,  ©olbroabn. 
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r^at,  nur  erfülc|en  auf  Soften  ber  tn(änbtfrf)cn  Sl'rebitöcrbäUniffc. 
bmg§  erjc^eint  bie  n^eitere  5(nftd)t  öou  3}^atati)  (bie  n)ot)t  gurgeit 
bor|errfd^enb  ift),  bafe  tütr,  b^tn.  Dfterreic§=Ungarn,  menn  luir  nic^t  nac^ 
bem  Slricßc  im  Sulanbe  gum  normalen  ^reiynioeau  unb  im  au§= 
lättbifd)en  SSec^felparität  äurüdfeljren,  im  9^ad^teil 

fein  mürben  jenen  ^ßölferu  gegenüber,  benen  e§  gelingt,  ben  frül)ercn 
0tanb  ju  erreid}en,  nad)  allem  nid^t  unbebingt  5utreffcnb.  S)ie  ©olb^ 
t^eorie  5mar  mufe  bal)in  ftreben,  ba  nur  fo  (SinlöSbarfeit  ber  D^oten 
mieber  möglid)  mirb.  Sm  §anbel§öerfel}r  mit  ben  anberen  Böllern 
aber  mürbe,  enlfprei^enb  ben  oben  gemad^ten  ^luyfü^rungen^),  bie 
SBirfung  niebriger  Valuta  ausgeglichen  biirch  greife  unb  um^ 
gelehrt. 

^ie  ©tabilifierung  einer  niebrigeren  ^^aluta  (bei  hoh^«  SitlanbS^ 
preifen)  mürbe  jeboch  ^irlungen  auSüben  auf  bie  Verpflichtungen  auS 
ber  VorfriegSbilan^;  ben  V5ert  ber  beutfdjen  ©djulben  in  auvlänbi)d)er 
2Böf)rung  mürbe  fie  erhöhen,  mohingegcn  aber  ber  äBert  ber 
beutfchen  gorberitngen  in  auSlänbifder  Söährung  entfpredjenb  machfen 
mürbe.  i)a  ^eutfdjlanb  ß^laubigerlanb  mar,  bürfte  ber  gorberungS^ 
betrag  ben  ©(hulbbetrag  überfteigen,  mobei  allerbingS  auS  ber  nationalen 
Vilang  bie  in  S)^arl  feftgefehten  gorberitngen  unb  Verpflid)tungen  h^r 
auSfdjeiben,  bereu  ^Nominalbetrag  ja  gleichbleibt,  bei  allerbingS  faHenbem 
SNealmert.  V^o  für  ^eutfdjlanb  ber  Vorteil  liegt  bezüglich  ber  Ve^ 
einfluffung  biefer  auS  VorfriegSbilang  gebliebenen  gorberungen  unb 
0chulben  burch  ^reiSniocau  unb  Valuta,  ift  ohne  genaue  äiechnung 
nidjt  feft^uftellen.  2)iefer  ^unft  tritt  auch  an  Vebeutung  gurüd  gegen== 
über  ben  anbern. 

5riS  befonberer,  nicht  gering  gu  Oeranfd}lagenber  Vorteil  ber  Vei= 
behaltung  höherer  greife  unb  folgemeife  Oiellci^t  niebrigerer  Valuta  mürbe 
erfcheinen  bie  baburd^  erleichterte  Tragung  unb  ^Ibtragung  ber  StriegS^ 
fdhulben,  ba  biefe  ja  bei  ben  höheren  greifen  für  alle  ©adhmerte  in 
entfpredhenb  günftigerem  Verhältnis  gum  $lNationaloermögen  unb  and) 
gum  9Nationalein!omruen  ftehen  mürben.  SlriegSfchulben  oon  bieüeidjt 
200  9}Miarben  Wart  finb  natürlich  öiel  leichter  gu  tragen  unb  gu 
tilgen,  menn  ein  auf  bie  §älfte  gefiinfener  ©elbmert  baS  beutfd)e  VDlfS= 
oermögen  oon  850  ^Jtilliarben  3}Nar!  aEmQljlid)  auf  700  2}^illiarben 
SONar!  unb  baS  ©infommen  Oon  40  ^ONiUiarben  5DNar!  erheblich  fdjueller 
auf  80  9Jätliarben  DJNar!  erhöht.  (Sine  reale  3NeichtumSfteigerung  aber 
barf  man  in  fold)er  blofs  rechnungsmäßigen  SSertoerfepiebung  nicht  er- 
bliden.  SSenn  inSbefonbere  als  Voreil  höh^i'^^-'  Valuta  Oerbilligte  (Sinfuhr 
crf(^eint,  fo  flehen  bem  gegenüber  als  golge  niebrigeren  ValutenftanbeS 
hohe  ^,preife  für  bie  ^uSfuhrmaren.  Gegenüber  beiben  (Srfdjeinungen 
mirft  aber  auSgleichenb  bie  aflgemeine  ^reiSentmidlung  im  Snlanb 
unb  jmar  gan^  oon  felbft. 


0  Vgl.  3Jtafai,  SßäbrungSftubien  ©.  25. 
“)  mfctiTi.  B  VII. 
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^ie  inncrtpirtfdiaftltd^eu  SStrfungen  ber  gortbauer  Ijoljev  ^reife^ 
iüeld^c  mebrigem  ^dutenftanb  entfpre^en  inürbcn,  [iiib  oben  be}prod}en 
n)orben. 

QUem  muB  alfo  eine  @tabtU[ierung  bcr  9Jcarf  auf  niebrigerer 
S5afi§  ernftUc^  in  gezogen  merben.  @o  iüünf(^en§roert  au§ 

^reftigegrünben  bie  93etbe()altung  ber  alten  Rarität  ioäre,  fo  barf  bod} 
biefer  Umftanb  gegenüber  nüd)ternen  io irtjd^af titelten  (^’rtoägitngen  für  unb 
tüiber  nidjt  adetn  entfdjeiben.  ^er  gortfe^ritt  bcr  SBirtfe^aft  loirb 
nid^t  in  ber  (SJelbredinung  gu  fudjen  fein,  fonbern  in  ftärfftcr  pro^ 
bidtiüer  ^ätigfeit  alter,  oerbunben  mit  Sparfamfeit  im  S^^erbraud^, 
unb  beibeS  fönnte  burd)  ©r^mtngung  etne§  niebrigen  ^rei§niöeau^3  unb 
be§  alten  ^alutaftanbeS  ernftlid)  gefäl)rbet  merben,  gumal  njenn  im 
51u§lanb  burd)  gegenmtrfenbe  SJ^afena^men  oerfudit  niirb,  ben  eigenen 
^alutaftanb  gu  bel)aupten.  S^ugi da  l)at  barauf  in  einer  geban!en== 
reidben  ©c^rift^)  toie  folgt  Ijingemiefen:  „^ber  aud^  ein  anberer,  giel^ 
lofer  SErieg  broljt  eingufe^en.  ^er  9^eftrtltion§fampf,  ber  S!ampf  um 
bie  S3aluta,  belebt  nic^t,  er  fd^afft  nidjt,  unb  loenn  er  auc^  fein  33 lut 
Oergiefet  —  er  tötet.“  ®a^  bie  33alutapolitif,  bie  ^oliti!  gur  ©rljaltung 
be§  äußeren  n)ie  be§  inneren  ^elbmerte^,  eine  ^iren^e  finben  mufe  am 
®ebcil;en  bcr  ©efamtmirtfe^aft  unb  ba^  ein  gut  ^eil  bloBen  iüirt== 
fd)aftlid)en  (Sl)rgei^e§  in  bem  SBunfebe  nad^  l)ol)er  3>aluta  ftedt,  biefe 
(Sr!emttni§  foHte  oor  adern  bie  Sirtfc§aft§polüi!  ber  Übergangszeit 
beeinfluffen.  SBaS  mir  unbeöingt  braucf)en  für  unferen  31uSlanbSl)anbel, 
ift  nid^t  ein  befonberS  l)ol)er,  fonbern  oor  adern  ein  fefter  3Bec|feü 
!urS,  mit  bem  bie  !aufmännifd)e  Slalfulation  als  fidjerer  (^runblage 
rectinen  lann.  ^ie  ßrzmingung  eines  nadj  ber  berzeitigen  3BirtfdjaftS= 
läge  nid)t  gerechtfertigten  hol)cn  S!urfeS  mürbe  oljue  eine  längere  geit 
ber  0d)manlungen  nid^t  mbglid)  merben;  bie  barauS  folgenbe  Unfidjerheit 
ift  fchäblicher,  alS  ein  niebrigerer,  aber  ftabiter  ^'urS. 

Sine  bemerlenSmerte  31nregung  znr  Siegelung  ber  internationalen 
33alutaoerl}ältniffe  gibt  ber  fct)mebifche  (SJelbtheoretiler  ©uftaO  ©affel 
in  einem  ©^reiben  Oom  28.  31pril  1919  an  ben  englifdjen  economist 
(Drummer  oom  17.  9J^ai).  (Sr  fdjlögt  eine  internationale  3Bäl)rungS= 
fonfereiiz  Oor  znr  9^eufeftfeBung  ber  SBechfellurfe.  (Sr  nimmt  an,  baB 
ber  3Belt!rieg  ben  3Bert  beS  (^olbeS  mat)rfcl)einlid)  auf  bie  §älfte  beS 
alten  SBerteS  Oerminbert  Ijabe  unb  baB  bemgemäfe  ein  neuer  (^olb^ 
0tanbarb  feftgefe^t  merben  müffe.  Sn  biefem  gade  müßten  einige 
europäifd)e  Staaten  il}r  ^reiSnioeau  l)erabminbern,  unb  einige  Coloniale 
Staaten  fönnten  ißre  greife  nod)  l)öf)er  geßen  laffen.  SSiedeid)t  mürbe 
bann  baS  adgemeine  ^reiSnioeau  mit  bemfenigen  ber  ^Bereinigten 
Staaten  znfammenfaden.  Sd)  Oermag  biefer  3Inrcgung  nid)t 
ftimmen,  glaube  oielmeßr,  entfprechenb  ben  oben  gegebenen  grunbfä^lid)en 
Darlegungen,  baß  umge!el)rt  oon  bemjenigen  ^reiSnioeau  ber  einzelnen 
Sönber  auSzugeßen  ift,  melcßeS  auS  innermirtfdjaftlicßen  ©rünben  Dauer 


iögl.  IRuzida,  DaS  eherne  IRentcngefeB,  Söien  1917,  im  Slorroort. 
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öerfprid^t,  unb  bafe  btefcm  gemä§  bie  neue  SSei^felfur^feftfelung  §u  er¬ 
folgen  t)ätte,  unb  bafe  e§,  toenn  überljaupt  ern:)ün)d)t,  erft  eine  fpätere 
tnett  nbltegenbe  ©orge  fein  fann,  eine  neue  (^olbgietd^ung  feft§u|e^en, 
bie  ftd)  bann  nac^  bem  tatfäd)li(f)en  5ß?ecljfelfur§  richten  mufe  unb  nid^t 
umgefebrt.  @oIc^e  9}^a^nai)men  finb  aber  nic^t  eilig;  fte  finb  oerfriUjt 
unb  fi^äblid),  folange  nidjt  bav  neue  ^reiönioeau  ber  Sauber  eine 
geiniffe  Stabilität  et  langt  l}at. 

XroJ  be§  unglücflid)en  ^rieg§enbe§  ioirb  am  SSieberaufbau  ber 
beutfdjen  SSirtfc^aft  nic^t  ju  Uergroeifeln  fein.  S)ie  groBen  5lufgaben 
ber  elften  griebenS^eit  merben  allen  Stötigen  rcid^lidie  ©rmerbSmöglicfiteit 
bieten  unb  bie  5l'abitalbilbnng  förbern.  ‘J)er  ^rieg  ^at  bie  Stedini! 
um  S'at)r5el)nte  normärtSgebradt.  SDie  ^Inmenbung  ber  tecbnif(^en 
gortfd)ritte  auf  bie  griebenSinirtfc^aft,  in^beionbere  bie  Slu^geftaltung 
be§  ^erfe^r§mefen§,  bie  S3eibeliallung  unb  5ln§geftaltung  ber  Snbuftrien 
für  ©rfa^ftoffe  (fünftlicber  Stidftoff,  S^autfcbut,  §anf,  SReffel 

ftatt  S3aumrt)oIle,  geiniffe  äJ^etallegierungen,  al§  Slupfer^  unb  9)('angan^ 
erfa^,  ^oblenoergafitng  ufm.)  merben  mit  ber  3^^^  ^riegcmerlufte 
mieber  au^gleicben.  ^ie  au§  ber  ©olbttjeorie  fidj  ergebenben  Hemmungen 
ber  freien  Söirtfdjaft  merben  unb  muffen  in  ber  näc^ften  3^^^ 
§urüdtreten. 

®er  ©elbumlauf  barf  nid)t  burc^  ftarre  ©olbrüdfid)ten  gehemmt 
unb  eine  nufteigenbe  ^onjunftur  baburd]  nicl)t  erbroffelt  loerben.  2lller- 
bing§  ift  ber  9'^ad^teil  babei  in  Slauf  gu  nehmen,  bafe  burdf)  bie  bamit 
Uerbunbene  ^rebitanfpannung  ber  äenben^  ,^ur  ©elbentmertung  nid^t 
entgegengemirlt  mirb.  ^Iber  bie  ^^orteile,  bap  ein  guter  ©efepaft^gang 
erljalten  bleibt,  ba^  ade  Sl'räfte  in  ber  nationalen  ^robutlion  be^ 
fdE)äftigt  merben,  bafe  bie  ©üterer5eugung  fteigt  unb  barau^  mieber 
ein  gelbir)erterl)öl)enbeg  50?el)rangebot  an  ©ütern  IjerauviDÖdjft,  finb 
lyö^ex  5U  beranf^lagen  al§  prozentuale  ©olbbedung  unb  felbft  aU 
unbebingt  ftabiler  ©elbmert,  beffen  ©rrei(^ung  nur  burd)  Slrifen  unb 
er^mungene  5lrbeit§lofigfeit  Oon  SJ^idionen  erreicht  mürbe.  Steigt  fo 
bie  S^rebitnad^frage,  fo  tritt  felbfttätig  bie  ©egenmirlung  ein,  bafe  burd^ 
Senfung  be§  ©elbmertS  ber  l^olje  il^ominalfrebit  nur  noc^  geringere 
reale  S^ebeutung  l)at,  geringere  ^erfügung^maebt  über  reale  ©üter 
gibt,  ^ie  bi-3l)er  nur  in  ©olbrüdftd}ten  begrünbete  3tn§fu6politi!  ber 
äteicb^banf  fodte  nadb  ©elbmertgefid)t§pun!ten  auSgeübt  merben.  Sie 
mag  Oorfiebtig  ben  erl)öben,  menn  bie  Slrebitanfpannung 

mirflicb  ftarf  ben  ©elbmert  zu  fenfen  brobt,  aber  fie  fod  nii^t  me(^anifcb, 
um  be§  ©olbbeftanbe^  miden,  ber  SBirtfebaft  ^rifen  aufzmingen.  3^^ 
beadbten  ift  babei  auch,  ba^  bie  au^  ber  Sßirtfcbaft  felbft  Ijerau^^ 
mad}fenben  Slrebitanfprüi^e  nur  feiten  fo  ftarf  finb,  um  einen  mirflidb 
merfbaren  ©influfe  auf  ben  ©elbmert  au^z^ii^^^/  ßi^ofeen 

SBirfungen  auf  ben  ©elbmert  l)iftorifcb  immer  biiri^  ftaatlicbe  ^rebit^ 
anfprü(i)e  b^röorgerufen  morben  finb,  mie  ba§  Stiegt  bie  SBeltfrieg^^ 
nerljöltniffe  fdblagenb  bemiefen  hoben.  SDiefe  ftaatlidben  Sirebitanfprüd^e, 
bie  ficb  au§  ber  Staat^finanzlage  ergeben,  bie  eine  golge  beö  lTm== 


^ie  fünftige  ©elbiüert;  imb  SSalutapoUtif. 
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ftanbe»  fitib,  ba§  ber  ©taat  feine  5(u§^Qben  nidijt  biird)  orbentlidje 
@tnnal)men  (befonber§  ©teuern)  beden  fann,  finb,  nom  SSöljrung^^ 
ftanbpunft  au§  betradjtet,  ftetS  ein  Übel,  beffen  Sßermeibnng  an= 
guftreben  ift.  5(ber  in  Slrieg§^  nnb  ^rifengeiten  I)i(ft  e§  oft  nic^t,  fic^ 
gegenüber  gtningenben  ftoatiidjen  S^oünenbigleiten  ftarr  auf  SSQl}rung^3= 
grunbfäge  §n  berufen.  mn^  ben  ftaotUdien  ^Inforbcriingen  ent= 
fbroc^en  inerben,  nnb  e§  fann  bann  nur  burd)  balbigfte  ftarfe  33e= 
ftenernng  öerinc^t  inerben,  ba§  finangieÜe  (^leidjgenJic^t  im  (Stat 
mieber  l)eräuftellen,  um  fo  au^  bie  SSäljrungen  mieber  ftnbi  = 
Hfieren. 

®ie  ©rennen  für  bie  lt)irtfd)aft(id)e  ^Betätigung  §iel)en  ni(^t  (^olb, 
Qitdj  nic^t  (Selbbefi^  nnb  ftüffige^  Kapital,  fonbern  lebiglid^  bie  nor= 
bonbenen  Slatnrfdjöüe,  bie  $lrbeil?'probn!te  nnb  bie  ^rbeitciräfte;  baS 
©etb  nnb  ba§  Kapital  paben  nur  bie  ^Utfgabe,  biefe  511  nrganifteren. 


Sltt^ong. 

I.  stimmen  5m:  SttflatioiiSfragc  öot  i>em  Kriege. 

©ine  ®urc^ftc^t  ber  roic^tigften  älteren  raä^runq^tl^eoretiic^en  ^Infcbctuungen 
geigt,  ba^  bie[e  Darlegungen  gur  Inflation  nur  in  befc^ränltem  SJla^e  ge« 
eignet  finb,  ba§  S3erftänbni§  ber  feit  bem  Kriege  eingetretenen  Umroätgungen 
gu  n ermitteln. 

IRicarbo  ift  bereuter  ber  Bi§  in  bie  neuefte  ^^it  l)errfc^enb  gebliebenen 
mobifigierten  £luantität§tt)eorie.  (^egenfa^  gu  ben  5ln^ängern  ber  reinen  Quan« 
tität§t|eorie,  roie  Sode,  9Jlonte§quieu,  ^ume,  ^arri§,  erfennt  IRicarbo 
neben  ber  2öir!ung  ber  ©elboermel^rung  auf  bie  greife  auc^  bie  SDftitroirlung 
ber  Umlaufggefc^roinbigfeit  be§  @clbe§  unb  bie  5lu§bel)nung  ber  ^rebitmittel 
al§  n)icl}tigftcn  galtor  an.  Si'n  feiner  ©(^rift:  „Der  l^ol)e  ^rei§  ber  ©belmetaÜe 
al§  iöen)ei'§  für  bie  ©ntroertung  ber  iBanfnoten"  finbet  IRicarbo  bie  Urfad^en 
in  bem  Umftanbe,  bafe  bie  ®tnlö§5ar!eit  ber  Dboten  (in  ©nglanb  roä^renb  ber 
napolconifd^en  Kriege)  aufgel)oben  unb  baburd}  eine  gu  gro^c  fUotenauSgabe 
berbeigefül)rt  raorben  fei.  Die  S3erminberung  ober  Serme^rung  be§  @elbe§ 
fteigere  ober  erniebrige  immer  ben  ^rei§  ber  Söaren.  berrfd^e  ein  meebanifeb« 
automatif(be§  ©lei(bgcroidl)t§oerl)ältni§.  Da§  .Heilmittel  fei:  Die  ©an!  oon 
©nglanb  müffc  allmäl)li(b  ben  ©etrag  il)re§  9^otenumlauf§  fo  raeit  oerminbern, 
bis  ber  IReft  ber  3^oten  mit  ben  ©tüngen,  bie  fie  oertreten,  gleid^racrtig  fei,  ober 
mit  anbern  Söorten:  bis  bie  fßreife  ber  ©olb«  ober  ©ilberbarren  auf  ihren 
OJlüngpreiS  rebugiert  feien.  5llle  Übelftönbe  feien  barauf  gurüefgufübren,  ba^ 
infolge  ber  UneinlöSliclifeit  ber  ©anlnoten  ber  ©taat  feine  Ü^egelung  beS  @elb« 
Umlaufs  Dornebmen  !önne.  Der  ©taub  ber  Söecbfelfurfe,  ber  ^arenpreife, 
ber  ©olbbarren  fei  gurüdgufübren  auf  bie  gu__grobe  ©ienge  an  Umlaufsmitteln. 

SB.  ©enior,  ^rofeffor  ber  politifeben  0!onomie  in  Ojforb  (1790—1864) 
oertrat  gegen  IRicarbo  bie  Slnfid}t,  bab  für  ben  ©elbraert  bie  ^robuftionS« 
foften  ber  ©ktaüe  cntfibeibenb  feien,  nidl)t  bie  ©lenge  beS  ©elbeS,  nicht  bie 
UmlaufSgefebroinbigfeit,  nidbt  bie  ^rebitauSbilbung. 

i^eoonS  (®elb  unb  ©elboerfebr,  Seipgig  1876):  ©S  gebe  niemanb,  ber  be« 
ftimmt  fagen  fönne,  roieoiel  Ölelb  eine  Scation  braudbe,  unb  ber  ©taat  follc  gualler« 
lebt  baran  benfen,  bie  Quantität  beS  umlaufenben  ©elbeS  gu  regulieren  .  .  . 

©oldbe  ^nberungen  ber  greife  bebeuteten,  bab  ber  SBert  beS  ©olbeS  felbft 
fidb  im  umgefebrten  ©erbältniS  änbere;  unb  fie  lieben  ficb  in  ber  Siegel  auf 
eine  ©rraeiterung  beS  5!rebitS  gurüdfübren.  ^CteS  fd^eint  gutgugeben,  folange 
bie  ©erfpredbungen,  ©olb  gu  gablen,  eingebalten  ober  burdb  neue  Sierfpreebungen 
erfebt  raerben  fönnten. 

SiebeniuS  erfannte,  bab  ein  fßapiergelb  bei  ftrengcr  ©ermeibung  über« 
mäbiger  ©ermebrung  —  ein  fdjroereS  aber  tbeoretifd)  nicht  unlösbares  S^roblem  — 
burdb  Slnpaffung  an  ben  3^i^^itIotionSbebarf  in  feiner  ^auflraft  aufrecht« 
erhalten  roerben  !bnne.  SlebeniuS  mar  ber  erfte,  ber  eine  allgemeine  ©egrünbung 
für  bie  ftarfe  ©enfung  beS  ißreiSnioeauS  (40  >  nach  SlebeniuS)  na^  ben 
napoleonifdben  ^riegSgeiten  in  bem  ©erfdbrainben  ber  groben  ©taffe  f|}apiergelb 
unb  ber  ftarfen  Unterbrechung  ber  ©tinenprobuftion  fudbte.  ©r  fanb  Slnflang 
in  ©nglanb. 


I.  stimmen  aur  ^nftationSfroße  nor  bem  Äriege. 
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^ermann  (Staat§n)irtf(i^attlic^e  Untcrfuc^ungen)  fanb  al§  mitroirfenbe 
Urfa(^e  non  ^rei^fteigerungen  bie  Steigerung  ber  mirffamen  9tac^frage  burc^ 
ben  iRei(^tum  ber  S^tation  (erfte  §älfte  be§  19. 

^elferid^  (SSon  ben  periobifc^en  ©c^roanfungen  im  23ert  ber  cblen  Tie» 
talle  1843)  nertrat  bie  ©inorbnung  be^  ^robuftionsfoftenprinsip^  in  ba§  bpna» 
mif^e  foroie  bie  @rfenntni§,  bafe  bie  $rei§beftimmung  ber  ©üter  me^r  unb 
me^r  nom  Söarenaustaufc^  im  Sßelt^anbel  ab^änge  unb  mit  bem  SBad^fen  ber 
SRärlte  unb  ber  ^tusbebnung  be§  ^rebit§  ber  (Sinflub  ber  ©elbmenge  me^r  unb 
mehr  abnebme,  ba^  bie  ^mnttion  be§  ®elbe§  al§  2:au|(bmittel  5urü(ftrete 
gunften  be§  „SSertmefferä". 

Oppenheim  legte  bie  ^bbängig!eit  ber  ^robuftion§!often  ber  Tletülle 
nom  ©elbpreis  bar,  beS  9JtetalIpreifeS  nom  biftorifd)  entftanbenen  ©elbn3ert. 

^erb^a  (SBed^iellurfe  unb  5Igio  1807):  Olicarbo  habe  beroiefen,  bap 
ceteris  paribus  ber  ©elbmert  non  ber  girfulierenben  ©elbmenge  bebingt  fei. 

9lb.  SBagner  führte  flrenge  ©dbeibung  ber  primären  ©inflüffe  bureb, 
melihe  non  ber  Quantität  beS  ©cIbeS  auSgingen,  unb  ber  inbiretten,  meldfe  burch 
baS  Slgio  ncranlaht  mürben.  S)ie  ^reisberaegung  als  ^auffraftberoegung  rcerbe 
primär  grocifeHoS  non  ber  ©elbmenge  beftimmt,  fofern  biefe  neue  Slachfrage 
nad)  SBaren  unb  ßeiftungen  heroorruft,  beren  ^reiSfteigerung  fich  als  Softem 
element  raciterroätge. 

SejiS:  ^er  ©elbmert  fei  ein  Ipftmifch  gegebener,  unb  bie  ©olbgufuhr 
trete  in  biefeS  Olineau  ein.  ®ie  ©elbmcnge  alS  SafiS  beS  jlrebitfpftemS  be* 
ftimme  beffen  ejpanfine  gähigteit  fomie  bie  mit  bem  Sluff(hmung  nerfnüpften 
fßreiSfteigerungen. 

®ie  SSermehrung  beS  ©elbeS  als  ^i^^i^i^tionSmittel  fteHe  ftetS  einen  !Qu» 
ma(h§  bar  gu  ber  2'otalität  ber  als  ©clb  fungierenben  5!auf!raftmomente  unb 
ni(ht  bloh  gu  ber  baren  ©elbmaffe,  fo  ba^  ber  3müa(h§  no(h  als  geringer  Sruch^ 
teil  erfcheint  unb  in  ber  SBirlung  beeinträchtigt  merbe.  ®ie  Sebeutung  ber 
ßejisfehen  Darlegungen  liegt  auch  barin,  bah  fie  leine  ifolierte  ©elbtheorie, 
fonbern  eine  Dheorie  noIfSmirtfchaftIid)er  Dpnami!  überhaupt  finb  unb  baS  gc^ 
famte  ^rciSproblem  unb  bie  ilrifenfrage  als  ©inheit  umfaffen. 

Söidfell:  Die  Semegung  ber  S3anfginSrate  1i)dbe  entgegengefehte  ^Richtung 
jener  beS  ©efamtpreiSnineauS  gur  ^olge,  fo  bah  ©elbmert  fi§  in  gleicher 

SRichtung  mit  bem  SanfginS  bemege. 

§  elf!  er  ich  (®bS  ©elb)  ftellt  bemgegenüber  feft,  bah  m  ben  lebten 
gmangig  ^'ahren  (©nbe  beS  19.  ^ahrhunbertS)  fletgenbe  SSarenpreife  mit 
fteigenben  DiSlontfähen  oerfnüpft  geraefen  feien,  mährenb  bei  ben  oon  ber 
©elboerfaffung  auSgehenben  ^onjunfturfdjmanfungen  DiSfont  unb  SBarenpreife 
entgegengefeht  oerlaufen  mühten. 

Schmoller  legt  benSRachbrud  auf  bie  herlömmliche,  fehmer  oeränberliche 
ipöhe  ber  fpreife  unb  beren  Denbeng  gur  Selbftbehauptung,  entgieht  fich  QÖer 
au4  nicht  quantitätStheoretifchen  ©rmägungen.  @r  charafterifierte  baS  Sler^ 
langen  nach  einem  ftabilen  Daufchmert  als  SRegation  beS  ©ntmidlungSgebanlenS. 

0.  meift  auf  bie  relatioe  ©elboermehrung  unb  Slerminbe* 

rung,  als  auf  ber  ©elbfeite  mirffame  fpreiSelcmente  hin. 

D.  SBiefer  lehnt  bie  reine  QuantitätStheorie  als  gu  fehr  auf  bie  SBare 
gugefdjnitten,  als  gu  eng  ab,  hoch  h^lt  er  fie  unter  fDRobifüationen  für  gültig 
(SRerüdfichtigung  ber  ^rebitmittel).  ©r  begeichnet  bie  iperioben  ber  Senfung 
beS  ©elbmertS  als  bie  SBadjStumSringe  ber  S3ertehrSmirtfd)aft,  beren  iÜuSbehnung 
ihr  51orrelat  in  fortfehreitenber  Deuerung  finbe. 

Spiethoff:  SRon  bem  oielen,  maS  theoretifch  oon  ber  OucntitätStheoric 
übrigbleibe,  merbe  praltifch  ber  gröhte  Deil  buref;  bie  hantige  Organifation 
beS  ^rebitmefenS  hinfällig. 

fDRenger  (in  ^anbmörterbuch  ber  StaatSmiffenfehaft):  Die  OJReinung,  bah 
bie  Summe  bcS  einem  SRolfe  erforberlidjen  ©elbcS  unb  ber  SBert  ber  fämtlichen 
gur  SSeräuherung  auSgebotenen  ©üter  fich  baS  ©leid)gemid)t  halten  mühte,  fei 
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ein  überrounbener  :3rrtum,  ouc^  roenn  man  bie  UmlaufSgefc^minbigfeit 
äuncl^me. 

©taat§!ajfenfc^c{ne  feien  ein  fDlittel,  bie  Opfer  ber  SSeoöIferung  für  bie 
^fufrec^ter^altung  ber  ßanbe^roä^rung  gu  nerminbern.  ©irofaffcn  ufro.  minbern 
nic^t  ben  ©elbbebarf  ber  einzelnen  ©integer,  fonbem  ^aben  in  ber  ©efamt^eit 
ber  Söirtfc^aft  bie  ^olge,  ba|  nur  minberer  ©olbuorrat  nötig  ift. 

53  (in  §anbn)örterbu(^  ber  ©taatgroiffenfc^aft):  Unterrocrtige  SSaluta 
(al§  ^otge  uon  ^n^ation)  bebeutet:  SSerfc^uIbung  an  ©läubigernation,  er§ö^te§ 
Sftifüo  ber  ^apitaliften  in  bem  betreffenbcn  ßanbe.  SSereid^erung  fäme  nie  bem 
SIrbeiter  pgute ;  benn  barauf  beruf)e  ja  gerabe  bie  in  niebriger  SSatuta  tiegenbc 
©portprämie,  ba^  bie  ßöf)ne  nic^t  entfpred^enb  ber  SSalutanerfcfilec^terung  er^ 
f)ö^t  mürben,  fonft  mürbe  bie  ißrÖmie  auf  bie  5I)auer  gar  nid^t  mir!en.  ®er 
%port,  mcld^er  burc^  bie  untermertige  S3aluta  angeftad^elt  merbe,  bebeute 
©cbleuberejport.  '2)a§  53anb  mit  untermertiger  SSaluta  empfange  für  ba§  ©r« 
gebni§  feiner  Strbeit  im  internationalen  5Iu§taufci§  meniger  fßrobufte,  alß  menn 
e§  ©olboatuta  t)ätte.  5ßaIutaocrf(^Iecbterung  unb  Inflation  (b.  b-  öie  burd^ 
2öäbrung§poIiti!  bemirtte  fünftlid^e  5Prei§fteigerung)  bebeuten  atfo  ni(bt  nur 
eine  fogiate,  fonbern  fd^Iie^ticb  oucb  eine  mirtf^aftlicbe  ©dtjübigung  ber  ©efamt^ 
intereffen  ber  Dlation. 

Jtät)ere§  ogt.  bcfonber§  bei  ^tltmann  (^ur  beutfd^en  ©elblebre  be§ 
19.  ^abrbunbertS  in  „®ie  ©ntmidftung  ber  beutfcben  ^ßolf^mirtfcbaft  im 
19.  ^abrt)unbert),  ber  im  @rgebni§  bie  iitnerfennung  einer  eingefct)rän!ten 
Ouantität§tt)eorie  in  ber  beutfiben  53iteratur  feftftettt,  aber  bagu  bemerft: 

^odt)  mirb  bie  5tuffaffung  ber  ©cibmertbemegung  al§  eines  b^f^orifcben 
5)3ro5effeS  (im  ©egenfa^  gur  OuantitätStbeorie)  mehr  unb  mehr  ©emeingut,  ein 
^rogeb,  ber  fidt)  ni(bt  burcb  me(banif(be  ©egenüberfteltung  oon  ©elb  unb  Söaren 
erfdtjöpfen  läbt,  fonbern  ben  gefamten  tompligierten  Organismus  beS  ooltS»- 
mirtf(baftti(bcn  Unterbaues  gu  oerfteben  b^rousforbert. 

II.  Suflationgjjerioiicti  im  19.  Sa^t^unöctt. 

©S  märe  eine  bantbare  Stufgabe,  gu  ber  blutigen  ^riegSinftation  ^ßaratlelen 
aus  ber  ©efcbicbte  beigubringen.  ©ine  berartige  nur  einigermaßen  guoerläffige 
^arftettung  mürbe  aber  ein  außerorbentlicb  meitgebenbeS  Ouettenftubium  er* 
forbem,  metebeS  um  fo  geitraubenber  unb  fcbmicriger  märe,  als  bie  bisherigen 
®arfteltungen  früherer  ©poeben  faft  auSnabmStoS  bie  i^nftation  als  reines 
©elbprobtem  auffaffen  unb  ben  ^auptmert  ber  Unterfueßung  auf  bie  SJtenge 
beS  oorbanbenen  ©ctbeS  unb  feinen  ©inftuß  auf  bie  SSarenpreife  legen,  im 
©inne  ber  oon  fRicarbo  grunblegenb  begrünbeten  mobifigierten  OuantitätS* 
tbeorie,  unb  anbererfeitS  bem  SlerbältniS  uneinlöSlicben  ^apiergelbeS  gumSRetalt* 
gelb  umfangrei(be  ünterfuebungen  mibmen. 

Um  nun  für  bie  hier  oertretene  Stnfidjt,  baß  ber  entf(beibenbe  93eftimmungS* 
grunb  für  ben  ©elbmert  in  ber  ^rebitbemegung  liegt,  auS  einer  notmenbig 
lüctenbaften  b^ftorifeben  Unterfueßung  Slußen  gieben  gu  tonnen,  müffen  alle 
früheren,  meit  abführenben  Unterfu(bungen  über  baS  qualitatioe  ©elbprobtem 
(©olbagio)  auSgef (hieben  unb  bie  5)arftet(ung  nach  9Rögli(hteit  auf  bie 
Ouantüät  umtaufenben  ©etbeS  befdtjränft  merben.  StnbererfeitS  müffen  bie  fich 
in  biefem  5]3untte  im  mefenttichen  erfchöpfenben  früheren  Unterfu(hungen  burch 
biejenigen  Satfaeßen  ergängt  merben,  meteße  in  ben  bamaligen  feiten  ber  ipreis* 
fteigerungen  unb  ©elbocrmehrungen  auch  befonberS  ßob^  ^rebitanfpannung, 
eine  Stufk'ingung  ungcmöhnlicher  Soften,  nicht  auS  SSirtfdhaftSerträgen  unb 
©teuern,  fonbern  auS  ^rebit  in  oerfchiebenfter  f^orm,  ertennen  taffen.  SBcnn* 
gtei^  bie  früheren  Unterfueßungen  bie  ^rebitanfpannung  nie  als  Ouelle  ber 
$reiSfteigerungcn  gemürbigt  ober  gar  anertannt  höben,  fo  märe  burch  eine  ber* 
artige  ^arntlelfchung  hoch  gum  minbeften  bie  fötöglichteit  bargetegt,  baß  bie 
5ßreiSftetgerungen,  im  ©egenfaß  gu  ben  geitgenöffifchen  Unterfu^ungen,  bie  an 
ben  ©etberfcheinungen  ßöften,  auch  in  ber  ^rebitanfpannung  ißren  ©runb 
haben  tonnen. 


II.  3^^fIatiou§perioben  im  19.  SiQ^r^unbcxt. 
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1.  ©nglanö  njäljrcnö  mb  mä)  iien  napoleonifc^cn  Stießen. 

®ie  ^eriobc  ber  cngltfd^cn  i^nflation  raälbrenb  unb  rtad^,  ben 
napolconifd^en  Kriegen  toirb  im  Dictionary  of  political  economy  non 
^ngli§  ^aigrane  mie  folgt  bargcfteßt: 

„äm  26.  Februar  1797  mürben  in  ©ropritannien  bie  Sargcibgablungen, 
infolge  eine§  91un§  auf  bie  23anf  oon  ©nglanb,  auf  Untcrpu§befc^Iu§  einge^ 
fteÜt.  i5)a§  ©efe^  ^ur  23efcbränfung  ber  S3an!en  (bank  restriction  Act)  mar 
in  biefem  ertaffen  morben.  ®ie  2öieberaufna{)me  oon  SSargelbgapungen 
auf  ber  ©olbbafi^,  bie  burcf)  ba§  ©efc§  oon  1816  beftimmt  morben  mar,  mürbe 
reoibiert  burc^  0ir  Sflobert  ^cel§  ©efe^  oon  1819  unb  oeroollftänbigt  in  ben 
i^apen  1821  unb  1822.  2Im  20.  Sluguft  1819  nal^m  bie  San!  non'©nglanb 
©argelb5apungen  micber  auf.  ®ie  2Bir!ung  mürbe  oon  9fticarbo  gut  be* 
prieben:  „9}on  1797  bi§  1819  pttcn  mir  feinerlei  SJiaptab,  um  bie  9Jlenge 
ober  ben  Sßert  unfere§  ©elbe§  gu  regulieren,  ©eine  OJlenge  unb  fein  SSert  Ijängen 
gänglidb  üon  ber  33an!  oon  ©nglanb  ab,  beren  S)ireftoren,  bei  allem  SSerlangen, 
bem  ^ublifum  gegenüber  geredet  gu  oerfapen,  befannten,  ba^  fie  in  ipen 
©elbau^gaben  oon  ©runbfä^en  geleitet  mürben,  melc^e,  mie  beute  nidbt  mcf)r 
beftritten  mirb,  bem  Sanbe  bie  gröpen  Serlegenbeitcn  bereiteten.  ^ement= 
Jprecbenb  finben  mir,  ba^  bie  Umlaufmittel  mäbrenb  biefer  ^eriobe  oon 
22  ^apen  im  SBerte  beträd)tlidb  febwanften,  ba  e§  feine  anbere  Siegel  gur 
9legulierung  il)re§  SBerte§  unb  iper  9)ienge  gab,  al^  ben  Sßillen  ber  iöanf^' 
(On  Protection  to  Agriculture  §  5  ©eite  467).'' 

®ie  Söirfung  biefer  ©infdbränfung  oon  0argelbgal)lungen  unb  bie  ^ioergeng, 
bie  gmipen  bem  SBerte  be§  ©olbe§  unb  bem  ^apiergelb  pxDorgebraefit  mürbe, 
merben  in  einer  Tabelle  erficbtlicb  gemacht. 

„2ßenn  mir  biefe  2::abelte  betrachten,  fo  ergebt  ficb  bie  O^rage:  ©ntfpridbt 
ba£  ©olbagio  (premium  on  gold)  in  einem  ßanbe  mit  unfonoertierbarem 
^apiergelbe  in  genügenbem  9Jlap  ber  oollen  ©ntmertung  beim  2Sareneinfauf? 
$rofeffor  SBalfer  ift  ber  Slnfic^t,  bafe  bie  ^raft  be§  $apiergelbe§  noch  roeit 
mehr  oerminbert  mürbe  al§  feine  ^raft,  ©olb  gu  faufen." 

S)ie  allgemeine  SBirfung  ber  $rei§fihn>anfungen  ift  am  flarften  au§ 
;3eoon^  ^rei^tabellc  in  feinem  ^Apitel  über  bie  ©ntmertung  be§  ©elbe§  gu 
erfehen  (©eite  406). 

®ie  burd)fdhnittliche  ^reishöh^  in  ©nglanb,  menn  ber  ®urchf(hnitt  be§ 
;3ahre§  1849  mit  100  angenommen  mirb,  betrug: 


1789  . 
1799  . 
1809  . 
1819  . 


.  .  133 
.  .  202 
.  .  245 
.  .  175 


1829  ....  124 
1839  ....  144 
1849  .  .  100 


„^eoon§  mamt  un§,  febe  ^reiSfteigerung  bem  ©influf3  be6  ©elbumlaufeg  gu= 
gufchreiben;  aber  mährenb  er  ber  2lnficht  ift,  bah  Sioofe  „teilmeife  ober  nur 
teilmeife"  recht  h^ff  biefen  ©tanbpunft  gu  oertreten,  meint  er,  bah  f/n)ir  einen 
Seil  ber  ^reigfteigerung"  ber  2lrt  unb  2öeife  gufchreiben  müffen,  auf  melche 
bie  mertoollen  9JIetalle  burch  ben  ©ebrauch  oon  ^apiergelb  auher  Umlauf  ge* 
fep  mürben.  ©g  ift  fchmierig,  mit  abfoluter  ©enauigfeit  feftguftellcn,  melche 
SBirfung  bie  Überauggabe  uneinlögbaren  ^apiergelbcg  auf  bie  greife  h^it-  ®er 
^reig  einiger  ©ebrauch^artifel  fd^cint  non  1797  big  1819  banon  in  gröherem 
Umfange  beeinfluht  morben  gu  fein  alg  ber  anberer  2lrtifel.  2lnberfcitg  geip 
fich  bie  SBirfung  oon  ^nberungen  in  bem  93etrage  ber  Umlaufgmittcl  auf  bie 
greife  gu  gemiffen  ^erioben  ftärfer  alg  gu  anberen,  je  nachbem  ©rlcichterungen 
burch  bie  ©anfen  in  gröherem  ober  fleinercm  Umfange  gemährt  mürben.  2lber 
bie  Sgbelle,  melche  ^eoong  felbft  gefertigt  h^t,  läht  feinen  ^ii’eifel,  bah  bie 
burch  Überauggabe  papierner  Ümlaufgmittel  in  biefer  ^eriobe  ber  Sanfbefchrän* 
fung  eingetretene  i^nflation  eine  fehr  grohe  gemefen  fein  muh  unb  bah  fü  ben 
Unfrfchieb  gmifchen  ben  SSerten  beg  ©olbeg  unb  bem  beg  ^apiergelbcg,  mic 
er  in  ber  erftermähnten  SabcEe  gegeigt  mirb,  in  hohem  SDIahc  übertraf." 
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Stnl^auß. 


3u  biefer  englifci^crt  ^arfteUung  ift  ^ingu^une^men  befonber^  bie  neue 
emgei^enbere  ^arfteßung  oon  2)ieI)I  (.Über  bie  fragen  be§  ©elbroefenS  unb  ber 
93Qluta  ©.  6  bi§  34).  2)ie^l  ^aben  bie  gefamten  englifcben  ©taatSaug»- 

gaben  in  ben  englifc^en  Kriegen  17  9ßißiarben  betragen  (©.  6);  ebenfalls 
nac^  S)ie^I  (ngl.  bie  einmalige  S3ermögen§abgabe  in  ßleuorbnung  ber  beutf(j^en 
^inanäroirtfd^aft)  betrug  bie  englifc^e  ©taatsfd^ulb  1815  860  SD^iHionen  ^funb 
—  17/2  SJlißiarben  9D7arf.  2)arau§  mürbe  fid)  ergeben,  ba§  ber  roeitau§  größte 
S^eil  ber  ^rieg§au§gaben  burc^  Brebite  aufgebra^t  roorben  ift,  nid^t  bur§  öe* 
fteuerung,  fo  bafe  alfo  au(^  :^ier  bie  tobitinflation  unb  nur  al§  bereu  Seil  bie 
ßloteninflation  bie  ma^geblici^e  ^reiSfteigerung  nerurfac^t  ^aben  fönnte.  Sie 
non  Sie^l  beigebrat^ten  über  bie  $rei§entroi(flung  laffen  aßerbingS 

fein  einf)eitli(^^e§  S3ilb  erfenncn. 

ißnfang  1809  feien  bie  greife  na^  Soofe,  aßerbing§  im  ^ufammen^ang 
mit  befonbercn  politifc^en  unb  roarenmirtfcbaftlid^en  ßßomenten,  auf  eine  enorme 
§ö^e  geftiegen.  Soofe  unb  Sl;ornton  beftritten  im  ©egenfa^  §u  ßlicarbo, 
ba^  f)icran  bie  97otenoermef)rung  fc^ulb  fei.  Soofe  fül)rte  au§,  ba§  1810  unb 
1811  im  roefentlid^en  nur  ber  ^rei§  oon  ©etreibe  unb  Baumaterialien  ftarf 
geftiegen  fei,  ba^  bagegen  bie  -^^reife  faft  aßer  anbern  Berfef)r§gegenftänbe 
niebriger  geroefen  feien  al§  1800,  in  roenigen  ^äßen  nur  um  20  %,  in  oielen 
um  me^r  al§  50  %,  in  Rapier  bemeffen,  mö^renb  ©olb  um  25  %  geftiegen  fei. 
Sagegen  fagt  er  an  anbercr  ©teße,  ba^  in  ber  i>on  1797  biä  1814  geit* 
raeife  bie  greife  ber  ßebensbebürfniffe  unb  oieler  anberer  ©egenftänbe  um  50 
bi§  100%  unb  barüber  geftiegen,  unb  fpäter  bi§  gu  i^rem  2lu§gang§punft 
unb  barunter  gefunfen  feien,  ber  burd^f(^nittlic^e  Börfenprei§  be§  ©olbe§  über 
ben  BiüngpreiS  aber  in  ben  erften  groölf  ©infteßung  ber  Bar^ 

gaf)lungen  nic^t  mel)r  al§  4%,  unb  in  ben  folgenben  ni(^t  mef)r  al^  20%  be- 
tragen  ^abe.  Soofe  c^arafterifiert  bie  oon  1803  big  1808  alg  einen 
„Zeitraum,  ber  bie  größten  ^reigf(^raanfungen,  ^inangoperationen  unb  politi* 
fc^en  Beränberungen  umfaßt“,  unb  boc^  ift  (nad^  Sie^l  @.27)  biefer  Zeitraum 
bureb  einen  fef)r  mäßigen  Betrag  an  SRoten  cf)o^^nfterifiert,  gang  befonber»  aber 
bureb  bie  ©leii^mäbigfeit  beg  jabrlidben  Surebfebnittg  im  Notenumlauf.  SBeiter 
berid)tet  Soofe:  Sßäbrenb  im  ^nb^e  1810  bie  Banfnoten  gu  einem  bebcutenben 
Beftanbe  oermebrt  mürben,  mie  fie  ibn  big  1813  burcbfcbnittlicb  nid)t  mieber 
erreid)ten,  -fielen  bie  B’^eife  im  aßgemeinen;  1811  big  1812  fliegen  bie  B^^eife 
beg  ©etreibeg  unb  anberer  europäifdber  Bobftoffe  beträcbtlidb  bei  einem  oer^ 
minberten  Slotenumlauf. 

Bei  ber  ßiegierung  fanb  bie  Sebre  Ülicarbog  (Quantitätgtbeorie)  2lnflang. 
3m  Bullion  Report  oon  1810  beiBt  eg:  „©ine  Bermebrung  in  ber  Blenge  beg 
lofalen  ©elbumlaufg  eineg  beflimmten  Canbeg  mirb  bie  B^^sife  in  biefem  ßanbe 
genau  in  bcrfelben  SSeife.  erhöben,  mie  eine  Bermebrung  in  bem  aßgemeinen 
Borrat  an  eblen  Bletaßen  bie  B^^^if^  in  ber  gangen  Sßelt  erhöbt.  Bermittelg 
ber  Bermebrung  ber  Quantität  mirb  ber  Söert  einer  gegebenen  Blenge  beg 
Umlaufgmittelg  im  Slugtaufd)  für  frembe  Söaren  oerringert;  mit  anberen 
SÖorten:  bie  ©elbpreife  aßer  übrigen  SBaren  merben  erhöbt  unb  ber  ber  Blüngen 
ebenfo.  3n  biefer  93eife  mirb  ein  ÜberfdbuB  beg  lofalen  ©elbeg  eineg  beflimmten 
Sanbeg  ein  ©teigen  beg  STcarftpreifeg  beg  ©olbeg  über  feinen  Biüngpreig  be- 
mirfen''  .  .  . 

Bon  fo  großem  3ntereffe  biefe  englifd}c  3nflationgperiobe  an  ficb  ift,  fo 
ift  bodb  bei  aßen  Sarfteßungen  berf eiben  gu  bead)ten,  baß  immer  nur  bie  Ber* 
änberungen  im  ©elbmefen  gur  ©rflärung  berangegogen  mürben,  nid^t  bie  eigent* 
liebe  3inang*  unb  ^rebilpolitif.  Sie  Unterfudbungen  beg  ©olbagiog  nehmen 
baber  einen  ungebübrlidben  Baum  ein  unb  b<ibm  gur  S^olge,  ba^  eg  fdimierig 
ift,  Böi^cdtelen  gum  heutigen  ^ufi^ti^b  gu  gieben.  Sem  bt^l  aud)  Siebl,  alg 
ftrenger  ©olbtbeoretifer,  nidjt  entgieben  föunen.  Bur  beiläufig  fagt  er  in  einem 
bemerfengmerten  ©ab  (©.  32);  „2Iber  nicht  nitr  burdb  liberale  ^rebitgemäbrung 
an  bie  Begierung,  fonbern  aueb  bureb  bie  5Irt  ber  ^rebitgemäbrung  an  bie 
^anbelgmelt  trug  bie  Banf  gur  ©ntmertimg  ber  Boten  bei.'' 


IL  3ttf[atton§pertoben  tm  19.  ^obr^unbert. 
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2.  Dflerrei(!§  um  bit  aUitte  19.  Sa^r^nuDerti^. 

®ie  öfterrcid^ifd^e  i^nflationgperiobe  um  bte  SOflittc  be§  19.  i^a^^rl^unbertS 
mtrb  burd^  ein  ®cfret  ber  öfterreic^ifcbcn  Sfiegierung  nom  ^al^re  1861  (in  ^ent* 
fd^rift  über  ba§  ^apiergelbroefen  ber  öfterrei^ifdb'Ungarifc^en  S9lonard^ie,  2öien 
1892,  @.  16)  roie  folgt  beleuchtet: 

„S9ei  ber  ©rroägung  ber  SJlittel  müffen  mir  ben  ©runb  be§  Übel§  in§ 
2luge  f affen;  bie  ©ntmertung  unferer  ßanbe§raäl)rung,  unferer  S3an!noten,  rü^rt 
oon  ber  übergroßen  9Jlenge  ber  emittierten  9toten  unb  oon  ber  nid^t  entfprechenben 
2lrt  ißrer  Slebedlung  ßer;  bie  gegenraärtige  ©roße  be§  ^Notenumlaufes  mürbe 
nid^t  burdb  ooItSmirtfd^aftlicße  (Srünbe,  ni$t  burch  bie  ^ebürfniffe  beS  93er!el)rS 
nach  einem  fo  zahlreichen  ^ii^^wI^tionSmebium,  fonbern  oielmeßr  burch  bie 
iöebürfniffe  ber  ^inangen  herbeigefüßrt;  ber  ©taat  mar  in  bie  DNotmenbigteit 
geraten,  ©elb  in  außerorbentlichem  $®ege  fidb  oerfdhaffen  gu  müffen,  unb  ftatt 
baSfelbe  im  SBege  oon  erhöhten  ©teuern  ober  mittels  2lnlehen  auS  bem  oor® 
hanbenen  S9anfnotenumlaufe  an  fidh  gu  ziehen,  in  melden  eS  burch  bie  95eftreitung 
ber  ©taatSauSlagen  alSbalb  mieber  gurüc^gefehrt  märe,  befanb  fich  bie  ^inang^ 
oermaltung  in  ber  traurigen  SNotmenbigfeit,  gu  ber  über  bie  SNotenpreffe 
oerfügenben  SNationalbanf  bie  3uflucht  unb  oon  ihr  bie  erforberlichen  S3anfnoten* 
fummen  in  2lnfpru(h  gu  nehmen  .  .  .  Sßenn  auch  ben  geftiegenen  SSerfehrS^ 
unb  i^ii^ufl^^iß'^^^ürfniffen  in  betreff  ber  ©röße  beS  ^^i^wlationSmittelS  bie  ooüe 
^Rechnung  getragen  mirb,  fo  mar  hoch  ber  übermiegenb  größte  S^eil  ber  burdh 
bie  ©chulben  beS  ©taateS  bei  ber  S9anf  h^roorgerufenen  äanfnotenoermehrung 
oom  S5ebarfe  beS  ©elboerfehrS  nicht  geforbert,  eS  trat  oielmehr  eine  Überfüüung 
beS  ©elbmartteS  ein,  melche  fofort  in  ber  ©ntmertung  ber  über  bie  ^Nachfrage 
mehr  angebotenen  Sanfnoten  .  .  .  ihren  2luSbrucf  gefunben 

Sßenngleich  f)kv  bie  S3an!notenoermehrung  als  roirtenbe  Urfache  auSbrüdllich 
feftgefteüt  mirb,  fo  mirb  aber  hoch  auch  fchon  auS  ber  ®arfteilung  felbft  flar, 
baß  eS  fich  fachlich  um  eine  nur  in  ber  ^orm  ber  SanfnotenauSgabe  erfolgte 
^rebitaufnahme  beS  ©taateS  gur  ^edlung  außerorbentlicher  Sluf» 

menbungen. 

3.  23ereittt0tc  0taatett  wä^xmb  uni)  t>em  öürgerlricg. 

^ie  ^eriobe  unfonoertierbaren  ^apiergelbeS  in  ben  Slereinigten  ©taaten 
(1862—1879)  mirb  oft  als  bie  inflationiftifche  ^eriobe  begeicßnet. 

®ie  9luSgabe  oon  ^apiergelb  begann  unter  großem  finangieüen  ®rucf  im  Saufe 
beS  58ürgerfriegeS,  Februar  1862,  als  ein  erfter  Setrag  oon  150000000  Dollar 
auSgegeben  mürbe;  gmei  meitere  2luSgaben  gleicher  ^pöße  folgten  im  ^uli  1862 
unb  im  9JNärg  1863,  fo  baß  bie  ©efamtauSgabe  oon  „Greenbacks''  ober  United 
States  notes  bie  ^öhe  non  450000000  $  (90000000  ©terling)  erreichte. 
2lußerbem  mürben  1863  unb  1864  erhebliche  Seträge,  baS  SJNajimum  mar  ungefähr 
200000000  Dollar,  ginStragenber  gef  etlicher  Legal  Tender  notes  auSgegeben, 
melche  eine  meitere  Inflation  bemirften.  ®er  ©rfolg  mar  baS  rafche  Serfchminben 
oon  ^apiergelb  im  ^ahre  1862  unb  eine  fcharfe  S^^eiSfteigerung  oon  1862  bis 
1865.  ^m  ©chluß  beS  SürgerfriegeS  im  ;^ahre  1865  begann  bie  Sermaltung  — 
unb  befonberS  9Jlr.  SQT ©ulloch,  ©dhaßfefretär  —  fogleich  bie  2luSgabe  non 
Sapiergelb  inS  Söerf  gu  feßen,  unb  eS  gelang  ihnen  ohne  große  ©cßmierigfeiten, 
bie  oorhin  ermähnten  ginStragenben  9Noten  einpgiehen.  ©S  mürbe  auch  bamit 
begonnen,  bie  Uniteci  States  notes  eingulöfen  (to  contract  the  United 
States  notes  proper).  2lber  im  2lpril  1866  ging  im  Kongreß  ber  Sefchluß 
burch,  melcher  baS  Sempo  ber  biefer  9Noten  etmaS  einfchränfte; 

6  SONonate  lang  fottten  nicht  mehr  ^oten  als  für  10000000  Dollar  eingelöft  merben 
unb  banadh  nid^t  mehr  als  40000ÖO  Dollar  monatlich-  ^5)iefe  Sftefolution  begeichnet 
ben  Seginn  beS  Kampfes  gmifchen  ben  ^^nflationiften  unb  ben  Sertretern  ber 
JEBiebereinlöfung;  benn  bie  ^apierauSgabe  mar  lebiglicß  unter  bem  finanziellen 
®rucfe  beS  SürgerfriegeS  erfolgt  unb  mürbe  urfprünglich  in  feiner  ^inficht  als 
ratfam  ober  leicht  gu  ertragen  angefehen.  ^5)ie  unoermeiblichen  ©chmierigfeiten 

3)  alb  erg,  (Sntlrertung  beg  ©elbeS.  2.  Stufl.  8 
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bcr  3ßieberemlöfurtg  unb  bcr  faHenben  greife  vemx\a(i)tm  bie  ^nflationiften» 
beroegung.  S)ie  ^nflatxoniften  forbcrten  bie  bauenrbc  ^eibel^altung  ober  S3er* 
mel^rung  be§  unfonoertierbaren  ^apiergelbeS,  ber  rabifalfte  f^Iügä  oerlangte 
bie  2Iu€yabe  non  fo  oiel  ^apiergelb,  ba^  bamit  bie  gange  funbierte  ©d^ulb  — 
2000000000  Dollar  —  abgega^^It  nxerben  fönnte;  ber  gemä^igfte  ^'lügel  forberte 
nur,  ba^  ber  Umlauf  be§  ^apiergelbeS  unoeränbert  bleibe,  bamit  fid^  ba§  Sanb  il)m 
anbequemen  fönne.  SJon  1866  bi§  1879  mürbe  ber  feampf  mit  roec^felnbem 
(Blü(f  im  ^ongre^  unb  oor  bem  ^ublüum  au§gefod§ten.  ^m  ^al)re  1868  trug 
bie  ;3nfIation  einen  Sieg  baoon  baburc^,  ba^  ein  @efe^  burd^ging,  melc^e§ 
raeitere  ©inlöfung  o erbot  unb  ben  ^Notenumlauf  unoeränbert  liefe,  roie  er  im 
Slugenbli(f  mar,  nämlic^  mit  356000000  Dollar.  Sluf  bem  ^ö^epunfte  ber  ^anif, 
im  ^afere  1873,  gab  ber  bamalige  ©(^afefefretär  9fNi(|arbfon  mit  fragroürbiger 
gefefeli^cr  S3ered^tigung  einige  oormak  gurüdgegogene  S^oten  raieber  au§.  S)ie§ 
mürbe  bie  S3eranlaffung  für  ein  GJefefe,  meld§e§  im  burd^  beibe 

Raufer  be§  ^ongreffe§  ging  unb  eine  i^erme^^rung  oon  au^gegebenem  ^apiergelb 
bi§  %Vi  400000000  Dollar  beftimmte.  ®iefe§  ©efefe  begeid^net  bie§öl)e  ber  inflatio^ 
niftif(^en  93emegung.  2)er  ^räfibent  (Sranb  fpraü)  ein  S3eto  bagegen  au§  unb 
oerfefete  fo  ber  Semegung  einen  fcfearfen  ©d^Iag.  darauf  mürbe  im  ^al)re  1874 
ein  ^ompromife  gefd^Ioffen,  burd^  meld^eg  ber  S3etrag  ber  S^oten  ber  bereinigten 
Staaten  auf  382000000  Dollar  feftgefefet  mürbe,  ©ine  allgemeine  S3erminberung 
be§  bapteiöeN^^wmlaufeg  foEte  pari  passu  mit  einer  ermarteten  Slergrofeerung 
be§  Umlaufet  oon  nationalen  banlnoten  einfefeen.  2lber  biefer  SSerminberung 
mürbe  mieberum  $alt  geboten  burcfe  ba§  ©efefe  non  1878,  melc^eg  ben  S3etrag 
oon  United  States  notes  auf  ber  bamal§  erreid^ten  §b^e  oon  346681016  ®oEar 
(69  Vs  EEillionen  Sterling)  feftfefete.  2luf  biefer  ^ö^e  finb  fie  bi§  gum 
1895  geblieben,  ^ie  ©inlöfung  mürbe  gum  feftgefefeten  ^eitpunft  (1.  Januar  1879) 
ooEgogen,  unb  bamit  enbete  bie  93emegung  für  Inflation  oon  ^apiergelb. 
ENa(5  l879  na^^m  bie  9Nad^frage  nad^  einer  Sunafeme  oon  ©argelbmitteln  eine 
neue  EUd^tung  in  ber  Elgitation  für  freie  Silberprägung  ober  für  bie  Elu^gabe 
oon  S3argelb  auf  ©runb  oon  Silberfäufen  (ogI.  bie  S)arfteEung  im  Dictionary 
of  political  economy  o.  ^ngli^  ^algraoe  vol.  II  unter  inflation). 

®a§  mefentlid^e  ©rgebnig  ift,  bafe  ber  nad^  bem  S3ürger!rieg  im  ^a^^re  1 868 
auf  356  EJNiEionen  ®oEar  angeftiegene  ^Notenumlauf,  mogu  aber  nod^  anbere§ 
^apiergelb  l)ingufam  (ogI.  unten)  —  eine  bamalg  al§>  ungeheuer  angefehene 
EJNenge  — ,  im  1^78  unb  meiterhin  mit  ^ijierung  auf  346,7  EJNiEionen 

S)oEar  ungefähr  beibehalten  morben  ift. 

2)ie  fehr  eingehenbe  ^arfteEung  o.  ^od§:  ®ie  fjinanjen  unb  bie  ^inang^ 
gefdhidhtß  ^er  S3ereinigten  Staaten  oon  Elmerifa,  Stuttgart  1867,  gibt  eine  bi^ 
in§  eingelne  gehenbe'geitgenöffifche  S)arfteEung  ber  Kämpfe  unb  ©rmägungen 
für  unb  gegen  bie  Inflation.  ©§  geht  au§  ihr  heroor,  bafe  in  aEen  ©rmägungen 
quantität§theoretif(he  ©efichtgpunfte  bie  entf(heibenbe  ENoEe  fpielten.  SDNan  fieht 
überaE  nur  bie  ©elbmenge,  mo  man  auch  bie  ^rebitanfpannung  betrachten 
müfete.  ENur  beiläufig  ergibt  fich  barau§,  bafe  nach  bem  Sürgerlrieg  1865  bie 
©efamtfchulb  ber  S3ereinigten  Staaten  2800  EJEEionen  2)oEar  betrug  (S.  538); 
ber  ©efamtpapierumlauf  betrug  Einfang  ;örtni  1865  865  EJNiEionen  2)oEar 
(S.539),  mooon  540  EJNiEionen  Staat^papiergelb  oerfchiebener  Elrt,  280  EJNiEionen 
ENoten  ber  ENationalbanten  unb  50  EJNiEionen  ber  Staatenbanfen  maren 
(S.  538/39);  über  540  EJNiEionen  ^5)oEar  maren  bei  ben  Santen  al§  ®epofiten 
angelegt  (S.  546).  Sor  bem  Sürgerfrieg  betrug  ba§  Sermögen  ber  Sereinigten 
Staaten  nach  bem  uon  1860  14  EJNiEiarben  S)oEar  (S.  60 J). 

Sei  einer  Seobtterung  oon  35  EJNiEionen  nach  bem  Sürgerfrieg  entfielen  oon 
ben  StaatSfdhulben  auf  ben  ^opf  ber  Seoolterung  79,14  ®oEar,  mogu  aber  noch 
erhebliche  Schulben  ber  ©ingelftaaten  hlugutamen  (S.  616). 

S)ie  Eöarenpreife  haben  nach  einer  rohen  ®ur(hf(hnitt§rechnung  o.  §ocf§ 
(aa0.  S.  750)  gegenüber  100%  im  ^ahre  1861  betragen: 

für  ©egenftänbe  ber  ©infuhr  au§  bem  Elu^Ianb  .  .  .  360,8% 
für  ©egenftänbe  ber  ©rgeugung  ber  Sübftaatcn  ....  440,9  % 
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für  ©egenftänbe  ber  ©rgeugung  ber  Slorb^  unb  SBeft® 

ftaaten .  279,3% 

im  ;^a:^re  1864. 


äußere  S3ilb  ber  ©ntraicflung  ähnelt  alfü  bitrc^aitS  bcn  SSerbältniffen  be§ 
9Beltfriege§.  S)ie  ©efamtfd^ulbenfumme  im  SSerl)ältni§  gum  Slolf^Demiögen 
erfd^eint  üießeic^t  nod^  l^öl^er  al§  bie  l^eutige,  ber  ^apiergelbumlauf  im  SSer^ 
]bältni§  nod^  größer. 

©in  (f)ara!teriftifd^er  Unterfd^ieb  liegt  barin,  ba^  ber  ^apierumlauf 
im  Sler!bältni§  gur  ©efamtfc^ulbenfumme  größer  gemefen  ifl  al§  ^eute,  bafe 
ferner  bie  ^epofiten  (ba§  S3an!gelb)  mefentlid^  geringer  roaren  al§  ba§  Rapier» 
gelb.  S3eibe  Umftänbe  ^aben  if)ren  ©runb  in  ber  freute  ftar!  au^gcbilbeten 
Srebitroirtfd^aft,  bem  S3erred^nung§Derfet)r  ber  SSanfen,  gegenüber  bem  ttberroiegen 
ber  ifted^nung  mit  realem  @elbe  (©d^eine)  in  bamaligcr  ®amaB  ^atte 

alfü  tatfäd^licl  bie  SJtenge  be§  au§gegebenen  ^apiergelbe§  einen  größeren  Slnteil 
an  ber  allgemeinen  ^rebitanfpannung,  unb  e§  mag  ba£)er  nerftänblic^  fd^einen, 
roenn  bie  damaligen  g^inangpolitifer  in  i^ren  93etrad^tungen  an  ber  ©elbmenge 
^bangen  bleiben,  gumal  bie  l^errfd^enben  golbtl)eüretifd^en  2Inftd^ten  ber  ©rfenntni§, 
ba^  ^apiergelb  nur  eine  ^orm  be§  ©taat§frebit§  ift,  entgegenftanben.  ®ie 
äußeren  ©rfc^einungen  ber  amerifanifd^en  Inflation  entfpred^en  alfo  burd^au§ 
ber  3)eutung,  ba^  amf)  bamalg  bie  Slnfpannung  be§  @taat§frebit§  ba§  raefentlid^e 
preistreib enbe  Sltoment  gemefen  ift. 

^a  le^tereS  nid^t  in  ben  ßreiS  ber  ©rraägungen  gezogen  mürbe,  fonnte 
ein  ©ebanfengang  non  ^ü!^nfon  (d.  ^od  557/59)  $8eac^tung  finben,  ber 
auSfübrte:  „©taatSanlet^en  üermet)ren  um  i^ren  betrag  baS  9tational!apital. 
^n  allen  füllen,  mo  ber  Sinken  ber  2lnlei!§en  größer  ift  als  bie  2luSlage  für 
il)re  Slerginfung,  ift  ©eminn  für  baS  gemeine  2Sol)l  norbanben  .  .  .  ©in  ßanb 
mit  großer  ©taatSfcbulb  gleid^t  einer  blü^enben  großen  ©tabt;  bie  greife  ber 
ßebenSmittel  unb  bie  ßotalauflagen  finb  ^ö^ex  als  anberSmo,  aber  feber  §ablt 
fie  gerne,  meil  er  Steil  an  bem  9Iei(btum,  ber  ©rmcrbstätigfeit  beS  ©emein* 
mefenS  nimmt.  2)iefe  Sßabrt)ett  bat  !eine  ©renge,  unb  eS  märe  fogar  gu  raten, 
felbft  bie  ^infen  ber  2lnleiben  ,,ftatt  burdb  ©teuern  burdb  neue  SInleiben  gu 
becfen,  menn  nidbt  bierburdb  eine  Überbürbung  beS  9Jlar!teS  unb  ein  galten  beS 
Wurfes  ber  SInleiben  gu  beforgen  märe,  aber  eine  Slerminberung  beS  Wurfes  ift 
eine  Sßerminberung  beS  ^apitalmertS,  5luS  bem  ©efagten  folgt,  ba^  eine 
Station,  bie  ben  ßrieg  mit  ©teuem  führt,  nerarmt,  mäbrenb  biefenige,  bie  feine 
Soften  burdb  2lnleiben  beftreitet,  reidber  mirb  .  .  .  SöaS  oon  ©taatSanleiben 
gilt,  bat  in  noch  bö^^rem  9Jla^e  auf  ©taatSpapiergelb  Slnmenbung,  ba  für 
baSfelbe  nidbt  gu  gablen  finb  .  .  .  ®ie  fcbäblidbftc  aüer  SHa^nabmen 

fei  bie  9Imorttfierung  einer  ©taatSfdbulb,  benn  fie  entgiebe  bem  SSolfe  ein  üor= 
banbeneS  Kapital  unb  lege  ibm  gur  S)urdbfebung  beS  IRaubeS  eine  ©teuer  auf, 
offenbar  ein  boppeltcS  Unredbt."  ©egen  bie  ^apiergcIbauSgabe  mürbe  bamalS 
ein  altes  SBort  SöebfterS  angeführt  (o.  ^od  ©.  570),  baS  aber  nicbl  auf  biefe 
begrengt  merben  barf,  fonbern  überhaupt  bie  ©dbaffung  fittioen  Kapitals  trifft: 
„geh  habe  ein  9Iol!  gefannt,  baS  gur  9)lilcb  ftetS  Sßaffer'  go^,  aber  bie  näbrenben 
Seftanbteile  ber  SPIilcb  finb  baburdb  nicht  oermebrt  morben.'' 

t5)te  gülle  ber  für  unb  miber  bie  Inflation  oorgebraebten  2lrgumente  unb 
getroffenen  SJtafenabmen  mu^  bei  o.  §o(f  nadbgelefen  merben,  mo  übrigens 
ber  ^uSbrudt  „Inflation“  nodb  nicht  gebraucht  mirb.  ®a  alle  fidb  auf  bie 
58erücffichtigung  ber  oorbanbenen  ©elbmenge  unb  auch  ^eS  SlerbältniffeS  gum 
©olbe  befchränten,  fo  fönnen  fie  für  ben  hantigen  3nftanb  leine  entfd^eibenbe 
SSebeutung  geminnen,  nadbbem  man  einmal  erlannt  bat,  bah  eS  nicht  auf  bie 
^elbmenge,  fonbern  auf  bie  9Jtenge  beS  gefchaffenen  ptioen  Kapitals  anfommt, 
lys  beffen  Steil  alterbingS  bie  ©elbmenge  erfcheint. 
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^rü^ere  0d^riffen  beö  QSerfaffer^; 

^rebitfid^eruttö 
Wi  ber  ©efelttf^cift  nt.  h. 

0c):)pc(|)eft  ber  95oIf^tt)irtfc^»  Seitfragen  9^r,  255/256, 
^gb.  Don  bcr  93ott^tt)irtf(^aftl  @efeüf(^aft  93ertm,  1911. 

•  93cfprccbungcn: 

Sd^motterö  3abrbu(b‘.  bie  ©efcßfd^aft  m.  b.  Ä.  eine 

für  bie  0eutf<^e  Q3olf^n)irtfcbaft  unentbebrlicbe  Hnternebmung^- 
form  getnorben  ift,  fo  fi^eint  e^  burc^au^  geboten,  bte  9}^ängel, 
auf  toetebe  0alberg  bin^etriefen  bat,  m<i)  9?iögtidbteit  ju  be= 
feitigen.  Hnb  um  einen  foteben  3n)e(f  ^u  erreichen,  oerbienen 
bie  *^eformoorf(^(äge,  toelcbe  bie  Eigenart  ber  m.  b.  nicht 
antaften  moüen,  bie  größte  95ea(^tung." 

^ötnifebe  Seitung:  .  93on  einer  folcben  ‘Slnberung  beö 

©efebeö  ermartet  0alberg  eine  mirtfame  ©etoübr  bafür,  ba^ 
in  eine  ©.  m.  b.  auch  tatfäcbü^  ba^  0tammfabitat  in  n>irf= 
tidben  QSerten  bineingeftedft  unb  ihr  auch  ni(^t  fünftticb  ioieber 
entzogen  toirb  . . .  0ie  Äauptfacbe  ift,  ba^  bureb  t)ie  0atbergfcbe 
6cbrift  einmal  ber  9tacbtoei^  geliefert  mirb,  ba^  bie  ^rebit= 
mürbigteit  ber  m.  b.  in  ber  ^at  mehr  al^  biejenige  anberer 
©efellf^ap^formen  ^u  n>ünf<^en  übrig  lä^t,  unb  ba^  bamit  bie 
^rage,  mie  hier  ‘^Ibbilfe  gef^affen  merben  fönne,  ioieber  einmal 
nacbbrüdllicb  sur  Erörterung  geftellt  mirb." 

0ie  (^nttl^ronwng  be^  ©olbe^ 

^eft  30  ber  S^inansinirtfi^aftlii^en  Seitfragen 
|)gb.  non  ^rof.  non  Gdban^  unb  SuL  ^olf,  1916. 

‘i^uö  95efbrecbungen: 

<5)ie  3^aft:  „ - Dr.  Balberg  oertritt  bie  ‘^Infi^t,  ba^,  ba  ©olb 

al^  Unterlage  unferer  OKÜbrung  nicht  au^gerei(^t  bat  unb  nicht 
au^rei<ben  fonnte,  eß  5toe(lmä^iger  sur  0tü^ung  unferer  93aluta 
au^gefübrt  toerben  folle,  ftatt  e^  ^inölo^  unb  ohne  fticbbaltigen 
©runb  in  ben  Kellern  ber  9^eicb^bant  liegen  ju  laffen.  ‘Suf 
©runb  feiner  93eobacbtungen,  benen  man  0cbärfe  nicht  ab-- 
ff)re(^en  fann,  forbert  Dr.  <S)alberg  rabifal  freie  ‘Sahn  für 
reinem  ^rebitgelb." 

9^beinif(b--Q[Beftf.  Seitung:  . ‘iäüeö  in  allem  eine  llare 

unb  kenntnisreiche  Arbeit,  beren  ßeltüre  auch  fär  ben  loertooll 
ift,  ber  fich  ben  loeitgebenben  0chlüffen  beS  Q3erfafferS  nicht 
reftloS  anfchliepen  kann." 

®ie  Qßage,  QSien:  „. . . .  0a^  ^nfehauungen  loie  biefe,  bie  noch 
kurj  oor  bem  Kriege  alS  Webereien  fi^ioerften  S^aliberS  an= 
gef eben  tourben,  je^t  immer  mehr  ‘^Inbänger  unb  immer  fefteri 
überzeugte  ^beftel  ^nben,  beloeiff,  loie  rabikal  bie  HmioälzungetJ 
finb,  bie  fich  überall  in  ‘5:beorie  unb  ^rafiS  oolljieben."  1 


©ebrudt  bet  Suliu8  Sittenfell),  SBudbbrucIerei,  SSerlin  SB  8. 


Sari  §e^inann§  SSerkg,  ^Berlin  28  8,  SJIauerftrofee  43.44 

9^eci^t§s  unb  (Staat§n)iffenfdöaftltci^er  SScrlag 


S)te  Sntloictlung  ber  S)i§fontI)olitif 
ber  Sani  non  ©nglanb  1780—1850 

Don  Dr.  ^cter  2lrc$ 

SPret«  6  m,  geB.  8  SOI  1916  «preiä  6  ajl,  geB.  8  W 

®{ne  fritifd^e  ©tubie  au§  bem  ^^lot^nhanh  unb  ^apiergelbraefen 


®ie  • 

fteuerli^e  Selaftung  in  Sientf^Ianb 
toä^renb  ber  Irrten  S^riebenSjabre 

©ntad^len,  bem  ©taat^fefretär  be§  9tetc^§f(|a^amt§  erftattet 

non  0.  ö.  ^rofcffor  Dr.  äBtli^ClUt  ®etlOff 

@etau§gegeben  im  9^eid^§fd^a^amt 

^eiS  4  9Dfl  1916  ?ßrei§  4  m 


9tad^  bem  frangöfifd^en  Original 
„Les  finances  de  la  Turquie" 

non  S^(Wlc§  aRoratot^ 

Übcrfe^t  unb  mit  einem  ^iad^trage  nerfe^cn 

oon  (Seorg  ©d^tueil^er 

^rei§  10  9Jl  1903  ^rei§  10  m 


@toot  unb  2l6gabenrecbt 

(Bin  Beitrag  für  f inangpotitifd^e  D^id^tltnien 

non  iftegierungSrat  Dr.  9ßOH 

^rei§  1,50  m  1917  ^ei§  1,50 


Sntftebung  unb  giele  ber 
©tnlontmengbepeuerung 

(Sine  red^tSgefd^id^tUd^e  unb  red^t^nergleid^enbe  Unterfud^ung 
non  9iegierung§rat  Dr.  SSdltCt 

^rei§  3  291  1911  «ßreig  3  9)1 
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r  Satt  ^e^mannS  SSerfag  in  Serlitt  SB  8,  äßauerftra^e  43.44"^ 

9^eci&t§s  unb  ©taatSratffenfd^aftltc^er  SBerlag 


35.  ^uifting 

©infommenfteHergefe^  —  (großer  Kommentar 

S^ad^  bem  S:obe  beS  SBerfafferS  beorbeitet  oon 

Dr.  jur.  ®.  @t«u$ 

Saäitll.  &e^.  CBct'fRegierunßSrat,  SenatSpräflbcnt 

5ld^te  üeränberte  unb  nermebrte  5luflage 

S^oUftdnbig  in  2  fieinenbänben  nebft  ©rgönjungSb^ft 

S)a§  ©rgängungSl^eft  entl^ält  ba§  ©efe^  Betreffenb  bte  ^rgängung  be§  ©infommejv  I 
ftcuergeje^eg  oom  30.  5)eäembcr  1916  nebft  2Iu§fü]^rung§beftimmungen.  j 

(ßej  ©c^roedenbied  unb  ©enoffen) 

^ret§  44  9)1  1917  ^rei§  44  fUl 

Sie  faufradniiifcbe  SSiianj 
unb  ber  fteuerbare  ©ewerbeertrag 

oon  I 

Oberregterung§rat  «R, 

SJorftlJcnbet  bet  ein!omnienfteuer=S3erufung§foinmiffion  CStiabröd 
fünfte  Sluftage 

fßreiS  8  9Jl  1914  geb.  9  991 

SBo  immer  man  ba§  95nd^  auffd^Iägt,  geigt  fic^  babei  eine  neue  umfaffenbe  95e*» 
l^errfc^ung  beg  umfangretd^en  9Jtaterialg:  ber  buubels^  unb  fteucrrec^tlidjen  ^libitatur 
unb  ber  oolfSmirtfc^aftlid^en  unb  bcmbeBraiffenfcbaftlici^en  ßiteratur.  ®ie  oorliegenbe 
neuefte  Sluflage  berüdfid^tigt  hier  in§befonbere  aud^  für  bte  ©efellfd^aften  mit  be^ 
fd^ränfter  Haftung  bte  f^ortfc^ritte  ber  Sfled^tfpred^ung.  9lic^t  nur  bie  ©teuerbeamten, 
fonbern  aud^  alle  faufmännifc^en  Greife  loerben  in  bem  $8u(^e  einen  guoerläffigen 

iRatgeber  finben. 

Sie  ^eluertung  bet  SJermögenS» 
gegenftänbe 

in  ben  prbaten  Unternel^mungen 

mit  befonberer  ^erürffii^tigung  ber  nic^t  realifierten  ^erlufte  unb  ®en)intte 

oon 

Dr.  Slmati  ^oöeto 

^rei§  6  9Jt  1912  ^ciä  6  9R 

.  .  .  99erfaffer  nerteibigt  mit  guten  ©rünben  fotoopl  für  @ingel*>  roie  für 
©efellfd^aft^unternebmungen,  foiool^l  für  ba§  Slnlage^,  toie  für  ba§  93etrieb§<* 
oermbgen  ben  9lnfa^  be§  mirlltcben  gegemcärtigen  ^^nfd^affung§roert§;  er  allein 
oerbürge  bie  burd£)au§  gu  förbernbe  5}iIangioa!^rl)eit,  bie  nidbt  allein  burd^  eine  gu 
]^ol)e  Seioertung  gu  lurg  fomme,  fonbern  auc^  burd§  eine  gu  niebrige  .  .  .  SBenn 
idC)  l^ingufüge,  ba^  bie  umfättglid^e  Slrbeit  Sßcfen  unb  2lufgaben  ber  ^inangen 
ebenfo  eingel^enb  erörtert  toie  bie  99egriffe  ©rtrag  unb  ©inlommen,  fo  toiü  id^ 
nebenbei  auf  ben  iReid)tum  be§  S3ud^e§  i)inbeuten,  ba§  niemanb  o^ne  görberung 
auf  biefem  ©ebiete  au§  ber  ^anb  legen  toirb. 

9ßreu^ifd^e§  S3ern)altung§blatt  ^al^rgang  XXXVIII  9lr.  16  j 
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©ebrudt  bei  'Julius  6ittenfelb,  Serlin  2Ö  8 


